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Forord

EMU-utredningen (Fi 1995:17) tillsattes i oktober 1995 for att utreda
konsekvenserna av en eventuell svensk anslutning till den tredje
etappen av den ekonomiska och monetira unionen (EMU).

Utredningen gav ett antal utlindska och svenska experter i uppdrag att
utarbeta sarskilda underlagsrapporter till utredningen som redovisas i
separata bilagor till betankandet. Rapporterna har i vissa fall syftat till
att ge en sammanfattande bild 6ver forskningsléget pa viktiga omraden,
1 andra fall till att djupare analysera centrala frigestillningar déar
utredningen bedémt att det funnits behov av ytterligare studier. For
slutsatser och rekommendationer i bilagorna svarar forfattarna sjalva.

Denna rapport till utredningen har forfattats av professor Mats Persson.
Han ar verksam vid Institutet for internationell ekonomi, Stockholms
universitet, och har i sin forskning frimst sysslat med
makrockonomiska problem och fragor kring den offentliga sektorns
funktionssdtt. Under flera ar har han som ledamot av
Riksgaldskontorets styrelse arbetat med problem rorande
statsskuldspolitik och obligationsmarknader.

Stockholm i december 1996

Lars Calmfors
Ordforande

Christina Nordh Berntsson
Sekreterare

t1 16-1535
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Statsfinansiella efekter av ett EMU-medlemskap

Sammanfattning

Ett EMU-medlemskap kan paverka de svenska statsfmanserna pa flera
olika satt. | denna rapport studeras framst effekterna statens
l&nekostnaden

Det brukar ofta havdas i den allmanna debatten ztt l&nekostnaderna
kommer att sjunka drastiskt o, Sverige gar med i EMU, eftersom da
skulle f& uppleva kraftigt sénkta rantor. Man maste dock hérvidlag
skilja pa de nominella och de reala lanekostnadema; ., den hdogre
svenska réntenivn endast &r on kompensation for o, hogre forvantad
inflation om stannar utanféor  EMU, blir pa skt den reala
l&nekostnaden  oberoende 5y om gar med eller inte.

Det r har emellertid 5y stor betydelse vad Sverige kommer ait fora
for inflationspolitik oy valier att stanna utanfor EMU. Om vi, &ven
som icke-medlemmar,  gyser att hdlla ggmma inflationstakt gy EMU-
landerna,  kan under o4 Overgdngsperiod fa svart at skapa
trovardighet for g s&dan politik; just det faktum ait  véljer att stélla
oss utanfor kan 5, marknaden  med ratt eller oratt  uppfattas gom att
Vi guser att ha gy hogre inflaton. Om vi da trots detta for o
laginflationspolitk ~ kommer vi, under o Gvergangsperiod, att uppleva
realrdntor ooy, ligger 6ver den langsiktiga jamviktsnivan. | ett s&dant
lage kan ett medlemskap hjélpa till att skapa trovardighet for o, svensk
laginflationslinje, och darfér kan den reala lanekostnaden faktiskt under
ndgra &r bli ndgot lagre om  9&r med &n om Vi stannar utanfor.

For att i en uppfattning om Storleksordningen pa denna vinst méaste
man dels ta hansyn till hur stor statens nettoskuld &r, dels hur snabbt
denna skuld omsatts dvs hur snabbt staten kommer i atnjutande 4, den
lagre rantenivan. Kalkylema i rapporten ger vid handen att den reala
rantevinsten 5y ett medlemskap, under forutsattning att alternativet vid
ett icke-medlemskap &ndd ar att hdlla ggmma inflationstakt  gom EMU,
ar tamligen obetydlig och hégst uppgéar till ett par hundradels  procent
av BNP.

Till detta kommer eventuella vinster 4, en Minskad riskpremie. Om
Sverige gar med i gp valutatmion, kommer den del gy rantan gom bestar
av en inflations-  eller véxelkursriskpremie  gentemot Ovriga Europa att
forsvinna A andra sidan ar det troligt att den del 4y rantan gom bestér
av en konkursriskpremie  kommer ait 6ka. Slutligen kommer troligen
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svenska statspapper att bli nagot mer likvida de internationella
finansmarknaderna, vilket minskar likviditetsriskpremien. Summan 5y
dessa faktorer &r SVar att berdkna; den beror till stor del pd vilken
perming- och valutapolilik Sverige kommer att fora g, valet blir att sta
utanfor EMU. Ett enkelt rakneexempel med forhoppningsvis
nagorlunda realistiska antaganden tyder dock att vinsten kan komma
att uppgd till ndgra hundradels procent gy BNP.

Den statsiinansiella  vinsten beror sdledes vad gom ar alternativet
til ett EMU-medlemskap.  Om alternativet  &r att visserligen stanna
utanfor, men att @ndd féra ungefar ggmma inflationspolitk  gom EMU,
kommer den statsfinansiella  vinsten 4, ett medlemskap att bestd i gp
tillfallig  trovardighetsvinst ~ och o, inbesparad riskpremie; bé&gge dessa
ar kvantitativt  obetydliga och kan tillsammans uppgd till kanske fyra
hundradels procent gy BNP.

Om daremot alternativet &r att stanna utanfér och ha g, hogre
inflationstakt an EMU, kommer vinsten 4, ett medlemskap att bli
betydligt mindre och kan till och med véndas till g forlust. Detta beror
pa att en hogre infationstakt dels gréper r det reala vardet pa
statsskuldera, dels innebar o real skattehdjning vid givna Skatteregler,
och slutligen groper yr det reala vérdet ,, vissa transfereringar framst
pensionema. Dessa effekter har dock inte med EMU-medlemskapet i
sig att gora, utan &ar enbart resultatet 5y en andrad infationstakt. Icke
desto mindre pekar de pd att det &r viktigt att gora Klart for sig, vad
alternativet  till ett medlemskap egentligen
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Stansfinansiella efekter av ett EM U-medlemskap

1 Inledning

Ett svenskt medlemskap paverkar statsfinanserna flera olika satt. For
det forsta kommer konvergenskraven i sig att tvinga staten till
besparingar och utgifisnedskarningar. Dessa kraver diskretionéara
beslut, dvs konkreta forandringar i skattesatser och bidragsregler
exempelvis vad galler ersattningsnivan i sjuk- och
arbetsloshetsférsakringama. For det andra kommer, i den man ett
EMU-medlemskap innebar o, stimulans for den svenska ekonomin,
skattebasema att vaxa samtidigt goy, utgiiema for olika bidragssystem
t ex arbetsléshetsférsakringen minskar. Denna effekt kraver inga
forandringar i existerande regler, utan &r ett automatiskt resultat 5y att
EMU-medlemskapet i sig kan tdnkas paverka den reala aktivitetsnivan
i den svenska ekonomin. For det tredje har vi det faktum ait Sverige
som EMU-medlem inte kan fora ep egen Penningpolitik; i den man detta
innebér o lagre svensk inflation &n eljest, kommer realvardet g, vissa
statliga inkomster ~ och utgifter att paverkas. Detta kraver inga
diskretionara beslut, dvs skattesatser och bidragsregler kan ygra
desamma g tidigare; effekterna  &r i stallet automatiska och beror pé
att det reala véardet g, vissa skatter och socialférsakringar paverkas av
inflationstalcten. For det fjarde har det faktum att rantorna pa
statsskulden kommer att bli lagre oy, Sverige gar med i EMU. | vad
man dettai sin tyr innebar o, lagre real kostnad for statsskulden beror
vad antar kommer att hdnda med den svenska inflationstalcten om
véljer att starma utanfér EMU. Slutligen har det ¢ k seignoraget,
dvs statens vinst 5y att ha ensamratten att trycka sedlar. Denna vinst
blir storre  hogre nominalrantan  &r; vid ett svenskt EMU-medlemskap
skulle sdledes, i den man detta innebar o l&gre nominalrénta  an om
valde att starma utanfér EMU, &Aven seignoraget bli mindre.

9
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Sammanfattningsvis har  séledes folj ande effekter statsbudgeten

1 Diskretionara  &tgarder
p g a konvergenskraven

2 Automatiska  effekter

pgaev andrad tillvéaxt Effekter pa det priméra budgetsaldot
och sysselsattning

3 Automatiska  effekter
pgaev andrad inflation

4 Nominella

effekter pa statens rantekosmader
5 Reala
6 Effekter pa seignoraget

Av dessa ter sig den forsta ytterst svarbedombar; eftersom den beror
diskretiondra forandringar i det existerande regelsystemet méaste gn ta
stalining till huruvida det finns politiska mojligheter  att vidtaga sadana
forandringar  aven om véljer att inte med. Sadana frdgor har jag,
som nationalekonom, ingen kompetens att bedéma. Den andra punkten,
dvs de effekter oy, &r resultatet 4, andrad real aktivitet i ekonomin, &r
i princip lattare att bedéma eftersom dessa effekter &r automatiska och
inte forutsatter  diskretionara  regeléndringar.  Effekterna 5, ett EMU-
medlemskap pa realekonomiska storheter som fillvéxt och
sysselsattning ar dock ytterst osdkra _ for att inte saga kontroversiella.

| foreliggande rapport kommer jag darfor framst att diskutera den fjarde
och den femte L, ovanstdende punkter, dvs effekterna pé& statens
nominella och reala lanekostnader. | viss man kommer jag &aven att
beréra den tredje och den sjatte prmkten. Detta betyder dock inte att den
forsta och den andra punkten &r negligerbara, utan endast att de &r mer
svarbedombara.

Huruvida seignoragetbor inrdknas i det priméra budgetsaldot,i statensrantevinster,
eller tas upp som en post for sig, ar en frdga om tycke och smak. Innebérden &r att
regeringen kan betala ut pengar som man har lanat upp | riksbanken. Dérigenom
uppstarrentformelltettunderskotti statsbudgetendvs det primara budgetenférsvagas.
Eftersomdennadel 5y statsskuldemplaceras riksbanken, kan jan dock sagaatt statens
regeringens plus riksbankens totala primarbudget inte forsvagas.Man kan ocksé
betraktaden utelépandepenningmangden som ett slagsrantefritt 1an till staten, varfor
seignoragetkan gagsom en rantevinst.
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2 Andrade lAnekostnader

21 Den nominella rantevinsten:

En forsta  kalkyl

Lat oss forst notera att vad gom berérs 4, eventuella réntebesparingar

ar den del 5, statens nettoskuld g5y &r denominerad i svenska kronor.

Den totala statsskulden uppgick vid halvérsskiftet 1996 till 1479
miljarder  kronor; frdn detta ska dras den del goy, &ar denominerad i
utlandsk valuta 399 mdr och den som Mmotsvaras gy realobligationer3
49 mdr. Vidare ska dra bort den del g, statsskulden g5y, innehas g,
Sveriges riksbank och gom uppgick till 73 mdr. Fér att f& g korrekt
bild 5, statens nettoskuld ska vi &ven frdn bruttoskulden dra de
nominella tillgdngar som finns i AP-fonden. Dessa tillhér staten och
inte  exempelvis pensionarerna eftersom  avkastningen inte direkt
paverkar pensionerna. Vid givna pensionsregler kommer o forandring

i avkastningen att paverka statsbudgeten och i gn korrekt berdkning gy
statens nettostilining ska de nominella tillgdngarna darfor dras bort.
AP-fondens  tillgdngar vid halvarsskiftet ~ kan uppskattas till omkring

540 mdr kronor Summan 4, allt detta blir g statlig nominell

nettoskuld pd 418 mdr kronor. | fortsattningen kommer jag att utfora
mina kalkyler i procent gy 1996 &rs BNP, och jag kommer att anta att
den nominella nettoskulden i framtiden kommer att utgéra epn konstant

andel 5, BNP pa 418/1700 25 procent.

1Det ari ochfor siginte sjalvklart att lanekostnademafor den del gom &r denominerad
i utlandsk valuta &r helt okéansliga for ett EMU-medlemskap; dar ingér gp, del svaga
valutorvilkasnominellarantor, i likhet med den svenskakronans, ligger hogt gver vad
somblir dentroliga rantan pa den framtida europeiskavalutan. Dessutom ingar nagra
icke-europeiska valutor U SA-dollar och japanska yen vilkas vikter mojligen kan
komma attandras fiamliden. Troligen blir dock dessaeffekter kvantitativt obetydliga,
varfor jag fér enkelhets skull har valt att bortse fran dem.
3Avenharkan, 5 grund gy konstruktionen gy konsumentprisindexi olika lander,
den realarantan bli annorlunda vid ett svenskt medlemskap. Detta &r e komplicerad
frdgagy annu séldnge mindre kvantitativ betydelse,varfér ~ bortserfran deni detta
sammanhang.

Halvarssifiianzrinte offentlig, varforjag schablonméassigthar raknat upp den senaste
tillgangliga helarssiffran.

T2 161535
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Den genomsnittliga I6ptiden pa denna nettoskuld, definierad som
s k modifierad duration, ar svar att berikna, men den kan
schablonmassigt uppskattas till ca 4 ar. Den svenska fyradrsrintan var
vid halvarsskiftet ca 7,7 procent medan motsvarande tyska rénta lag pa
5,3 procent. Lat oss nu anta, att rdntan inom EMU kommer att bli lika
med den tyska rantan. Som en forsta enkel kalkyl, av det slag som finns
hos Gros (1996), kan vi da berikna svenska statens arliga nominella
rantevinst av ett EMU-medlemskap till

(0,077 - 0,053) - 418 = 10 mdr kr
eller

(0,077 - 0,053) - 25 = 0,6 procent av BNP

Med en rénta pa den tyska rantans niva kommer staten saledes att géra
en arlig rantebesparing motsvarande 0,6 procent av BNP. Denna siffra
bygger emellertid pa en rad orealistiska forutséttningar, till exempel att
statsskuldens andel av BNP och dess 16ptidsstruktur kommer att vara
konstanta 1 framtiden och oberoende av om Sverige gar med i EMU
eller inte. Dessa bada forutsattningar kan givetvis diskuteras, men jag
kommer for enkelhets skull att halla fast vid dem. Daremot kommer jag
nedan att modifiera kalkylen genom att ta hénsyn till ett antal olika
faktorer, namligen vilken inflationspolitik Sverige kommer att vilja i
framtiden, hur anpassningen av rintorna (fran dagsléget till ett framtida
forhoppningsvis stabilt tillstand) kommer att ske Gver tiden, samt hur
kalkylerna paverkas av olika riskpremier. Dessa punkter kommer att
diskuteras nedan.

Slutligen bor papekas att jag tills vidare gor alla kalkyler i nominella
termer. Skilet till detta &r tvafaldigt: dels brukar det ju vara det
nominella budgetunderskottet, snarare 4n det (ekonomiskt mer korrekta)
reala som stéar i centrum for den allménna debatten, och faktiskt dven
for EMUs konvergenskrav; dels ar den nominella kalkylen i sin
detaljrikedom pedagogiskt instruktiv. I avsnitt 2.3 nedan kommer dock
de nominella effekter som kartlagts i avsnitten 2.1 och 2.2 att dversattas
till reala termer.
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2.2 Den nominella riantevinsten:
En mer realistisk kalkyl

2.2.1 Den svenska inflationspolitiken

Den svenska rantan kommer vid ett EMU-medlemskap att bli lika med
EMU-réntan, som vi ovan antog ér lika med den tyska réintan (se dock
nedan). Om Sverige emellertid viljer att stanna utanfér EMU kommer
réntan att bero pa vilken inflationspolitik vi d2 kommer att féra. Det
finns hirvidlag en rad olika tinkbara inflationsscenarier, vart och ett
med sin (subjektivt dsatta) sannolikhet. Man kan visserligen hivda att
eftersom riksbanken satt upp ett officiellt inflationsmal, r det detta som
bor ligga till grund for alla kalkyler. Vi kan dock inte utesluta att de
privata placerarna, om Sverige valjer att sta utanfor EMU, just ddrfor
kan komma att férvinta en hogre inflationstakt &n de officiella tva
procenten.

I detta sammanhang kommer jag inte att diskutera vilken svensk
inflationstakt som blir den troligaste i framtiden. Déremot kommer jag
att genomfora tre rakneexempel, for tre alternativa inflations- och
ranteantaganden. Jag kommer harvidlag att anta, att de antagna
inflationstakterna giller fran halvérsskiftet 1996 och i all framtid.

Det forsta exemplet utgér fran att Sverige blir medlem av EMU den
1 januari 1999 och att inflationen inom EMU kommer att vara
densamma som Sveriges riksbanks nuvarande officiella mal, dvs tva
procent. Vi vet visserligen inte vilken penningpolitik som kommer att
foras inom EMU, men antagandet om en tvaprocentig inflation ir i alla
fall konsistent med den allminna synen pd den europeiska
centralbanken som en fran politikerna sjélvstindig bank vars priméra
mal &r att halla inflationen pé en 14g nivd.’> Om vi vidare antar en
realrdnta pa fyra procent implicerar detta en lingsiktig nominalrénta
inom EMU pa 6 procent.

5 Se t ex Berg (1996).
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Det andra rakneexemplet utgdr frdn att Sverige inte gar med i EMU,
men att likafullt  héller o inflationstakt pd tv& procent. Med gp
realranta pa fyra procent implicerar detta o, svensk nominalranta
sex procent Denna kommer dock troligen endast att gélla pd l&ng sikt;
under o Overgdngsperiod, il dess riksbankens inflationsmdl  blivit
trovardigt fastan  valt att stanna utanfor EMU, kan nominalréantan  bli
armorlunda. Detta diskuteras e ingéende i avsnitt 2.2.2 nedan.

Det tredje rékneexemplet utgdr frdn att Sverige inte gar med i
valutaunionen, och att vi da véljer att hélla o inflationstakt o ligger
gver den inom EMU. Jag har harvidlag utgatt frdn g ténkt svensk
inflationstakt fyra procent, men eftersom alla kalkyler nedan
redovisas i detalj, blir det relativt enkelt for den gomp Vil préva négon
annan iNflationstakt  att géra om kalkylerna i enlighet med denna. Med
en fyraprocentig realrénta innebar detta o l&ngsiktig nomirralrénta  p&
atta procent.

Valet 4, siffror for rakrreexemplen aktualiserar  frdgan o, vad
alternativet till ett svenskt EMU-medlemskap  egentligen Man skulle
kunna havda, att vi i detta sammanhang endast ska studera de
statsfmansiella  effekterna 5, ett EMU-medlemskap i sig. De naturliga
inflationsaltemativen blir d& tvd procents inflation goy medlemmar,
jamfort med tv& procents inflation gom icke-medlemmar. De kalkyler
for ett alternativ. med fyra procents inflation jag gjort skulle d& avspegla
effekter gy en inflationspolitik,  snarare @n de renodlade effektema 5 ett
EMU-medlemskap.

Det skulle emellertid ocksd kunna hévdas att om Vi skulle vélja att
stanna utanfor, skulle gora detta darfor att ayv Olika skal oOnskar
hélla en hogre inflationstakt an resten gy Europa. Det mest realistiska
alternativet  till ett EMU-medlemskap  skulle d& 5.4 till exempel den
fyraprocentiga  inflationstakt ~ jag anvant i ndgra gy mina kalkyler. Mot
detta kan anféras att just det faktum att Sverige valjer att stanna utanfor
inte  nddvandigtvis behdver tolkas gom att Vi Onskar halla en
systematiskt hogre inflationstakt. ~ Déaremot skulle kanske vilia ha gp

6 Man kan diskutera vilket gom ar det lampligaste antagandet oy, realrantan. For
narvarandenoteras derealobligationer gom Riksgaldskontoret emitterar gp realranta
mellan 4,5 och 5 procent. | ett historiskt perspektiv férefaller dock dettatamligen
hégt; den genomsnittliga realréantani Sverige har under 1900-talet legat mellan 3 och
4 procent. Enligt ep del bedémare speglar darfor den héga rantan de svenska
realobligationemasnarastinitialproblem  gp annu outvecklad och illikvid marknad.
A andra sidan kan mgn inte utesluta att realrantani varlden,  grund y en rad
internationella faktorer, faktiskt har stigit i jamférelse med tidigare decennier. For gp
diskussion g, de svenskaerfarenheternag,, indexobligationer, s Persson1997.
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storre permingpolitisk  flexibilitet  an ett medlemskap kan erbjuda  en
trots detta hdlla 55 P& samma genomsnittliga  inflationstakt g EMU.

Frdgan om vilken svensk inflationspolitk — gom &r det mest relevanta
alternativet  till ett EMU-medlemskap ar séledes komplicerad. Nedan
redovisar jag darfér de tvd alternativen, tv& respektive fyra procents
inflation, utan att ta stéllning till vilket goy, ar det mest sarmolika.
Eftersom kalkylerna dessutom redovisas i detalj &r det mojligt for de

lasare g inte tror ndgondera att géra om kalkylema for sitt eget
alternativ.

2.2.2 Anpassningen  6ver tiden

Den besparing 0,6 procent ay BNP gom namndes i avsnitt 2.1 gyan

kommer inte att kunna géras omedelbart. Det faktum gt den svenska
nettoskulden  har o, genomsnittig l6ptid p& fyra &7 betyder att gm
Sverige gar med i EMU den | januari 1999, och g rantan da
omedelbart faller till EMU-nivdn,  kommer i genomsnitt  att komma
i atnjutande L, den lagre EMU-rantan  férst den | januari 2003. Om
séledes den svenska nettoskulden forblir oférandrat 25 procent gy BNP,
dess genomsnittliga  loptid forblir  oférandrat 4 &r, och den svenska
respektive tyska rantan forblir oférandrade 7,7 procent resp 5.3 procent
den ljanuari 1999, s visar ovanstdende kalkyl att vi kommer att gora
en nominell  vinst 0.6 procent ay BNP per  gom | genomsnitt  borjar
utfalla den | januari 2003.

| foregdende avsnitt antog Vi vidare att den svenska rantan, om Vi
vélier att sStd utanfor EMU  och dessutom véljer att fora en
ho ginflationspolitik dvs fyra procents inflation i stéllet for tva,
kommer att ligga atta procent gnarare &n de 7,7 gom Observerades
i mitten 5y 1996. P& lang sikt ar det rimligt att anta att alla rantor &r
konstanta 6 ggp 8 procent. P& kortare sikt ar det o realistiskt  att
anta att rantorna  appassar Sig Gver tiden mot sina langsiktiga
jamviktsnivder. | detta avsnitt ska  p& ett ndgot schablonmassigt satt
ta hansyn till detta. Vi ska ocksd, utan att direkt anvanda g5 av en
fullstandig simuleringsmodell, géra mer realistiska antaganden p, den
svenska statsskuldens sammansattning &n vi gjorde i avsnitt 2.1, dar

behandlade statsskulden gom om den bestod 4, e €nda obligation
med fyra &rs Ioptid.

71 verkligheten bestarden gy en Mméngd obligationer med bade kortare och langre
|6ptider,meni dettasammanhangkan  behandladen gom om den bestod gy e €nda
obligation som skaomsattaserier fyra ar.
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For att f& op korrekt kalkyl méste gy ta hansyn till att den svenska
rénta 7,7 procent som Odllde 1996-06-30  byggde pd att marknaden
just denna dag &satte o viss sannolikhet ett framtida  svenskt
medlemskap och g gnnan Sannolikhet att  valjer att inte med.
Om Sverige valjer att med, kommer politiska signaler o detta att
successivt na& marknaden under de narmaste aren. Den svenska rantan
kommer da troligen att krypa per mot EMU-nivan  fér att den | januari
1999 n& exakt den nivdn  Anledningen till att den svenska rantan inte
omedelbart faller till EMU-nivdn  arjust den osékerhet ¢ medlemskap
som trots allt kvarstdr &nda fill sista minuten; inte ens om regeringen

och socialdemokratema i dag uttalade sig entydigt for ett medlemskap
ar det troligt att rantan skulle falla sarskilt mycket.
For alternativet med ett svenskt medlemskap antar darfor  att

rantan ror Sig linjart frdn 7,7 procent i mitten 5, 1996 till 6 procent i
borjan 5, 1999. For alternativet att Sverige valjer att Std utanfér, och
dessutom att folja en hoginflationspolitik, antar  likaledes att réantan
rér sig linjart frdn 7,7 procent till 8procent under samma tidsrymd.
Altemativet  att Sverige véljer att stanna utanfor EMU | pen att @nda
halla gp, inflation EMU-nivd  ar mer komplicerat. Problemet rgr hur
manga &r riksbanken maste halla fast vid g, sédan inflation innan den
blir trovardig. Att frAgan &r hogst konkret illustreras ,, ranteuppgéngen
den 28 augusti 1996, nar finansministern i o, artikel i Dagens Nyheter
antydde, att vart EMU-medlemskap  skulle kunna skjutas framtiden;
om Marknaden da hade trott att den svenska inflationen skulle ha legat
p4 EMU-nivd  oberoende gy om blir medlemmar eller inte, skulle
rantan inte ha péverkats g, denna signal. Jag kommer hér négot
godtyckligt att anta att det tar dubbelt s& lang tid for
laginflalionspolitiken  att bli trovéardig om Vi starmar utanfér som om
gar med i EMU. Anledningen till detta ar att det kan g4 Svérare att
skapa  trovardighet for  on  laginflationspolitik an  for  en
hé ginflationspolitik om véljer att std utanfér EMU; marknaden
kraver darfér o, langre period gy laga inflationssiffror innan den blivit
helt  dvertygad om att Sverige verkligen slagit en

3Det #rformodligen g, sddananpassningnedét  kunnat observeraunder 1995 och
1996, da ledande foretradare for regeringen har gett intryck gy att ett svenskt
medlemskap 1999 &r huvudaltemativet. Denna l&ngsiktiga trend har dock ibland
avbrutitsgy rekyleruppéatigen narmarknadennatts 5y signaler gom skulle kunna tolkas
som att ett svensktmedlemskaptrots allt skulle kunna skjutas pa framtiden.
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laginflationshbana For detta alternativ forutsatts saledes rantan falla
linjart fran 7,7 procent i mitten o, 1996 till 6 procent i mitten 5, 2001.

De olika ranteantagandena sammanfattas i tabell vilken stracker
sig till &r 2001. Darefter antas alla nominalrantor  ligga kvar pa sina
jamviktsnivaer 6 resp 8 procent.  Sifffoma i tabellen  gycer
forhallandena  vid mitten 5, varje &, och all |dneomsattning  och
nyupplaning under respektive A&r antas ske till den rantan. For 1999 har
dock rantan vid sévél arets borjan d& Sverige forutsatts med i EMU
som arets mitt angivits.

Tabell  Antaganden oy nominalrantans utveckling, procent
Ar Medlemskap medlemskap, medlemskap,
ljanuari 1999 inflation 2 procent inflation 4 procent

1996 7.7 7.7 7,7

1997 7,02 7,36 7,84

1998 6,34 7,02 7,96

1999 boérjan 6,00 6,85 8,00

1999 mitten 6,00 6,68 8,00

2000 6,00 6,34 8,00

2001 6,00 6,00 8,00

Om vi vidare antar att Statsskuldens genomsnittliga Ioptid pa fyra &r
innebar att op attondel omsatts varje &r, kommer varje en attondel  att
belastas med den for respektive gallande rantan.  Dessa nyomsatta
obligationer kommer s& at finnas kvar i skuldportfolien i atta &r, tills
de ska omssattas igen till den vid denna tidpunkt gallande rantan. Vi kan
genom att ta hansyn till denna |dneomsattning berdkna, fér varje &r, hur
mycket hdgre de nominella réntekostnadema  blir o,  valjer att starma
utanfor EMU  vid 2 resp 4 procents inflation jamfort med o gar
med.
Resultatet ,,, kalkylema, i vika jag har antagit op real BNP-tillvaxt

P& 2 procent per for samtliga alternativ, visas i tabell Vi ger att
skillnaderna  blir relativt sméa mellan medlemskap och icke-medlemskap

9Man kantycka att det skulle racka med att observerainflationen under baraett &r for
att seom Sverige valt hog- eller l&ginflationspolitiken; o, man observerarsiffran 4
procent fOrstar man att det forra alternativet galler, och gm man observerarsiffran 2
procent fOrstar man att det genarealternativet galler. | verkligheten rgr sig emellertid
inflationeninte langssaklaraoch entydiga banor utan &r behafiad med o, rad tillfalliga
stomingar. De siffror jag anvant i kalkylema ar darfor att betrakta gom
genomshittssiffror, rensadefran tillfalliga och konjunkturmassiga fluktuationer.

° Eftersom  antaratt den nominella nettoskulden utgor konstant 25 procent gy BNP
blir det egentligen, vid op positiv BNP-tillvaxt, bade gp omséttning och ep viss
nyuppl&ning gom ager rym till respektivears ranta.

17



18

Bilaga 11 till EMU-utredningen

om Sverige i det senare fallet haller samma inflationstakt som EMU. De
skillnader som trots allt uppstér beror pa svarigheten for en icke-
medlem att skapa trovardighet for laginflationspolitiken och dirmed fa
ner rintan. Av tabellen framgér att merkostnaden aldrig 6verstiger 0,06
procent av BNP; &r 2008 och direfter, nir alla de obligationer som
emitterades till rantor dver jamviktsnivan pa 6 procent har forfallit, &r
skillnaden noll.

Den nominella kostnadsskillnaden mellan medlemskap och icke-
medlemskap om Sverige i det senare fallet accepterar en hégre
inflationstakt an EMU blir naturligtvis stérre och rér sig asymptotiskt
uppat mot 0,5 procent av BNP nir de sista obligationerna som
emitterades till en rinta under jamviktsnivén forfallit ar 2008. Darefter
kvarstar skillnaden pa 0,5 procent i all framtid."

Tabell 2: Nominella statsskuldriintor i procent av respektive irs BNP:
merkostnader av att stanna utanfor EMU

Ar Alternativ till medlem- Alternativ till medlem-
skap: 2 procent inflation skap: 4 procent inflation
1996 0,00 0,00
1997 0,01 0,02
1998 0,03 0,06
1999 0,05 0,11
2000 0,06 0,15
2001 0,06 0,19
2002 0,06 0,22
2003 0,06 0,25
2004 0,05 0,32
2005 0,04 0,40
2006 0,03 0,45
2007 0,01 0,48
2008 0,00 0,50

2.3 Den reala rantevinsten

Man skulle kunna tro att eftersom nominalréntan forutsitts anpassa sig
till foréndringar i inflationstakten s att realrantan forblir konstant fyra
procent, s ar de reala lanekostnaderna oberoende om vi gér med i EMU
eller inte, och oberoende av vilken inflationstakt vi — som icke-

1 Med stationdira riintor p& 6 procent inom EMU och 8 procent i Sverige blir skillnaden
i nominell réntekostnad, om den nominella nettoskulden #r 25 procent av BNP, (0,08-
0,06)25 = 0,5 procent av BNP.
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medlemmar  véljer att ha. Detta ar dock inte korrekt. For det forsta
anpassar SIig inte nominalrantan  omedelbart, eftersom marknaden inte
6gonblickligen kan tolka de motstridiga signaler den mottager fran de
politiskt  ansvariga. Detta illustrerades i avsnitt 2.2.2 gyan ay Vart
antagande oy att nominalrantan anpassar Sig med g betydande
efrerslapning till det nya jAmviktslaget. Under denna anpassningspeiiod,
som i Vart fall antogs yara tvd& och ett halvt respektive fem &r, varierar
realrantan.

For det andra skulle, aven om politkerna kunde sénda yt sddana
signaler till marknaden att on Viss inflationspolitik omedelbart  blev

trovardig, det andd dréja i genomsnitt fyra &r innan den py,
nominalrantan slog igenom pa upplaningskostnaden for  hela
skuldstocken detta beroende pa att den nominella  nettoskuldens

genomsnittliga  |6ptid  &r just fyra &r. Staten befinner sig har i ¢gmma
situation gom en Privatperson gom har tagit ett fyradrigt 1&n med bunden
ranta: bagge tjanar att gn hog inflation urholkar realvardet 5, skulden
innan det etter fyra ar blir dags att omsatta den.

| detta avsnitt ska vi berékna storleken pda dessa effekter. Vi noterar
inledningsvis  att de nominalrantor  gom anges 1 tabell vid Vvéra
antaganden oy inilationstalctema for de olika alternativen, implicerar
de realrantor  gom, anges tabell

Tabell 3: Antaganden o realrdntans utveckling ex post, procent

Ar Medlemskap medlemskap, medlemskap,
| januari 1999 inflation 2 procent inflation 4 procent
1996 5,70 5,70 3,70
1997 5,02 5,36 3,84
1998 4,34 5,02 3,96
1999 borjan 4,00 4,85 4,00
1999 mitten 4,00 4,68 4,00
2000 4,00 4,34 4,00
2001 4,00 4,00 4,00

Om vi med dessa realrantor gé6r gamma kalkyler for den reala

l&nekostnaden ex Post som i avsnitt 2.2.2 gjorde for den nominella
l&nekostnaden, far vi de kostnadsskillnader som redovisas i tabell Vi
ser att om Sverige valier att stanna utanfor EMU, 0Ch pd ggen hand
driver g laginilationspolitik, kommer den reala upplaningskostnaden

att bli ndgot hogre under aren kring 2000 &n gm Vi skulle ha gatt
med. Detta beror pd att Sveriges tidigare intlationshistoria gor det
svarare for o5 att f& trovérdighet for lagintationspolitiken egen

hand. Ett medlemskap skulle fimgera gqomy ett instrument for att skapa
trovardighet, och dérmed skulle f4 lagre realrantor oy post. Exakt hur
stor denna trovérdighetsvinst 5y, ett medlemskap skulle 5.5 &r givetvis
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omdjligt  att saga; det &r gparare en frdga for psykologer —an for
ekonomer, och mina kalkyler &r bara att betrakta goy, ett kanske inte
helt orealistiskt rdkneexempel &gnat att illustrera  det principiella
problemet.

Om alternativet till medlemskap i stéllet &r gn hoginflationslinje, ser

i tabell 4 att merkosmaden for att stanna utanféor EMU blir negativ
for on rad 5y &r, dvs statsfinanserna skulle forbattras gy att stannade
utanfér.  Mekanismen  4r densamma goy, for det férra alternativet; o
nominalrantoma inte anpassar sig omedelbart, kan staten, genom att
driva fram g, ndgot annorlunda inflation &n marknaden fOrvantat sig,
kortsiktigt ~ p&verka realrantan oy post. | detta fall blir det da gp

for staten Man kan hér i och for sig diskutera g, vinsten

kommer g, att Vi stannar utanfér EMU i sig, eller o, den egentligen
kommer 5y att  bedriver gn hdéginflationspolitik _ oavsett om ar
med i EMU eller inte. Jag ska inte i detta sammanhang diskutera
huruvida det ar mojligt att skilja p& dessa begrepp, men SaKen visar hur
viktigt det ar att  har exakt klart for ogg Vvilken inflationspolitik — gom
ar det realistiska alternativet till ett EMU-medlemskap.

Tabell  Reala statsskuldrantor i procent gy respektive ars BNP: merkostnader
av att stanna utanfér EMU

Ar Alternativ till medlem- Alternativ till medlem-
skap:2 procent inflation skap:4 procent inflation

1996 0,00 -0,07

1997 0,01 -0,10

1998 0,03 -0, |

1999 0,05 -0, |

2000 0,06 -0, |

2001 0,06 -0, |

2002 0,06 -0,10

2003 0,06 -0,10

2004 0,05 -0,04

2005 0,04 -0,0l

2006 0,03 0,00

2007 0,01 0,00

2008 0,00 0,00

Ovanstdende resonemang ~ hanforde  sig till  problemen  kring

trovardigheten  och berérde den laneomséattning  och nyupplaning  gom
sker under o begransad tidsperiod. Den andra reala effekt gom
namndes i inledningen till detta avsnitt ror den reala urgropning gy
nettoskulden som kan é&stadkommas under de fyra &r gom skulden i
genomsnitt |6per med fast ranta. Denna effekt ar inte knuten till EMU-
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medlemskapet i sig, utan &r ett renodlat resultat L, vart val g,
inflationspolitik. Icke desto mindre hor den hemma i detta avsnitt.

Om den nominella nettoskulden utgor 25 procent gy BNP, och g,
Vi antar att den ligger p& denna konstanta nivd i all framtid, kommer en
inflationstalct  p& 4 procent, snarare an 2 procent, att astadkomma o, real
utgrépning 0,02-25 0,5 procent ay BNP i fyra ars tid. Om séledes
alternativet  till medlemskap med 2 procent inflation &r att stanna
utanfor och ha 4 procent inflation, far staten en Merkostnad  for
medlemskapet 0.5 procent ay BNP per &r under de fyra forsta
héginflationséren  Déarefter har i genomsnitt hela skulden satts om, och
ytterligare  urgropning 5y skuldens realvarde ar inte mojlig.

Denna vinst ,y en real urgropning g5y Statsskulden ska adderas il
sifioma i tabell 4 for att  ska f4 gp totalbild ,, effekterna p& de reala
l&nekostnadema.  Eftersom  urgrépningsvinsten  hanfér  sig uteslutande
till valet gy inflationspolitik, ~ och inte till medlemskapet i sig, péverkas
inte siffrorna i den kolumn i tabell 4 g5y ayser alternativet med en
tvaprocentig inflation.  Till sifioma fér de fyra férsta &ren i den andra
kolumnen i tabell som avser alternativet med o, fyraprocentig
inflation, ska dock addera -0,5 procent per ar. Vi far séledes -0,57
procent for 1996, -0,60 procent for 1997, -0,6l procent for 1998 och
-0,61  procent for 1999.

Slutligen kan det har g4 sin plats att diskutera vilket
kalkylema egentligen bor borja. Nar detta skrivs, under gsensommaren
1996, finns statistiken gver rantor och statsskuld vid halvarsskiftet
1996 tillganglig. Det ter sig darfor naturligt att lata kalkylema bérja
med & 1996. Samtidigt kan 5 havda g alternativet med gp
fyraprocentig inflation ter sig orealistiskt for 1996; nar denna rapport
publiceras  mot slutet 5, 1996, torde det knappast yara MOjligt att
astadkomma o, s& hog inflation  att genomsnittsinflationen for 1996
kommer gng i ndrheten 4, fyra procent. Det kan darfér 4.5 rimligt att
visserligen lata alla antaganden g, nominalrdntans  anpasshing 6ver
tiden gy det slag 5o visades itabell 1 gygn utgd frdn laget vid mitten
av 1996, men att inte rakna med nagon realrantevinst av en
fyraprocentig inflation  f6r just detta &r. Med ett sddant synsatt skulle
man Saledes bortse fran forsta raden i tabell 4 och bara betrakta

av en hoginflationspolitik ~ frdn och med 1997. | s& fall
skulle den 0,5-procentiga urgrépningsvinsten  inte heller adderas il
siffrorna i tabell 4 for aren 1996, 1997, 1998 och 1999, utan snarare for
&ren 1997, 1998, 1999 och 2000.
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24 Riskprerniens  betydelse

Kalkylerna i avsnitt 2.2 och 23 forutsatte att forandringar i
inflationstakten slar igenom helt och héllet oy an med viss
efterslapning Detta r inte sjélvklart. Om ett EMU-
medlemskap medfor g forandring i riskpremien, kan den reala
l&nekoslnaden  komma att andras &aven ldng sikt. Riskpremien &r

egentligen on Sammanfattande beteckning for A&tminstone tre olika

komponenter:
bnmbn- Mmhn- Dbimm-
I&slgIramm-
¢ e+ns e+ns .
L&t ogg diskutera dessa komponenter ygr fOr sig.
241  Inflationsriskpremien
Latossbeteclmadennominellarantanpa svenska statsobligationer med

n. Om vi l8ter | beteckna den avkastning man kan fa pd reala
statsobligationer, och | beteckna forvantad inflationstakt, kan
placerarnas nominella  avkastningskrav — skrivas gom

nr+7r+p I

dar , betecknar den rislcprernie placeraren kraver gom kompensation for
att den verkliga inflationen kanske inte blir lika med den férvantade.
Statens reala lanekostnad ar lika med n-r, vilket &r lika med r+p och
siledes beror p& riskpremiens storlek. Denna beror i sin tur pa
placerarnas grad gy riskaversion och den reala ranterisken dvs pa
variansen hos . och pd kovariansen mellan 7y och den reala
avkastningen pa andra tillgdngar gom placerarna kan valj

I princip skulle man, om man kénde storleken pa och
kunna anvdnda sig py ekvation | fér att berdkna storleken pa p. |
praktiken ar det svlrare. For det forsta kanner n inte alltid den
forvantade inilationstakten |, varfor s, egentligen endast kan berékna
storleken P& symman 7t+P.  For det andra har i Sverige bara haft
realobligationer i ett par ar; marknaden r fortfarande illikvid och alla
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noteringar ¢ ar darfor tvivelaktiga.  Som tyr ar finns det dock andra,
indirekta metoder att berdkna storleken pa

Vi kan skriva ett liknande uttryck for den utlandska sdg, tyska
nominalréntan:

Nr+7r +p*, 2

En asterisk betecknar saledes att det ror sig om en utlandsk variabel.
Det ligger nara till hands att formoda att  och r & lika stora, och &ven
om detta inte &r helt sjalvklart, antar i fortsattningen  att IT. Om
den svenska staten Gvervager att g4 med i g valutaunion, vilket vi tills
vidare antar ar detsamma oy att fa samma Nnominalrénta och
inflationstakt som Utlandet ge dock avsnitt 2.4.2 nedan, Dblir
realrantevinsten  eller -forlusten 5, detta lika med In- 7r-n - n.
Lat ogg ny Skriva villkoret for ¢k oppen ranteparitet gom

E-E
n n+ + e, 3

dar E betecknar dagens vaxelkurs, uttryckt i kronor per enhet utlandsk
valuta, och E &r den forvantade framtida vaxelkursen. Variabeln  sar
en Véaxelkursriskpremie. Denna beror pa att om en tysk placerare
dvervager att placera i svenska obligationer fill rantan  sd ar det inte
helt sakert vilken avkastning ep s&dan placering kan ge | D-mark  réknat;
den verkliga framtida véaxelkursen  kan bli annorlunda &n den
forvantade E. Den tyska placeraren kréver darfér o riskpremie utéver
den forvantade avkastningen; den svenska rantan Maste ygrq en SMula
hégre  an  symman ay den tyska rantan  och  forvantad
vaxelkursforandring, vilket betyder att g i ekvation 3 Gan &r ett
positivt  tal.

Man kan emellertid Aven ge Saken frdn andra sidan. For gp
svensk placerare, gom St&r i begrepp att géra en D-markplacering till
den tyska rantan I, ar  ocksd avkastningen, i kronor réknat, oséker.
Aven  har kan den verkliga véxelkursen  bli annorlunda  &n den
forvantade. Den svenska placeraren kraver darfér ocks& g riskpremie
i form 4y att den tyska rantan plus forvantad véxelkursforéandring ska
vara en Smula hdgre &n den svenska rantan. Detta innebar i sin tur att
si ekvation 3 gygn ar ett negativt tal. Detta kan vid forsta 6gonkastet
te sig paradoxalt, eftersom |5, kan tycka att det landet g5, har den

N SePersson1997.
For g diskussion gy detta och foljande begrepp, se ndgon larobok i intemadionell
makroteori, till exempelKrugman  Obstfeld 1994.
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storsta ~ osakerheten 5, sin inflation ocksd bor ha den storsta
riskpremien.  Men véxelkursen mellan tvad lander péverkas bara 4y
skillnaden mellan deras respektive inflationstalcter, inte 5, yems fel det
ar att skillnaden blir s& stor som den blir. Héarav félijer att osékerheten
om utvecklingen mellan exempelvis kronor och D-mark blir lika stor
oavsett om det urspnmgligen ar den svenska eller den tyska
centralbanken g5y beter sig ryckigt och of6rutségbart.

Vi vet att bdde svenska och utlandska placerare #r aktiva pa
marknaden. Men g kan inte samtidigt 44 bade positivt och negativt
Dessa tva villkor ar forenliga o véxelkursriskpremien ar lika med
noll.  Man brukar darfér ofta i litteraturen anta att g

L&t gs slutigen  skriva  sambandet mellan  férvantad
véaxelkursforandring och forvantad inflation p& formen

EeE-7r-rr+8 4
E . .

Detta &r det vélkanda villkoret for ¢k relativ  kopkraitsparitet, och f
betecknar har den eventuella avvikelsen fran detta ideal.
Genom att kombinera ekvationema | och 2 far

n-71-"-7P-p* 5

Genom att kombinera ekvationerna 3 och 4 far

n-7r-n-ns+8. 6

Slutsatsen &r, att den reala réntevinsten oy att med i unionen
kan uttryckas antingen gom skillnaden mellan riskpremiema | och p
eller gom summan av fiskpremien eoch avvikelsen frdn kopkraftsparitet
L&t ogg for ogonblicket anta att 5 Det mer generella fallet, dar
kopkraftsparitet  inte nodvandigtvis  galler, diskuteras nedan i avsnitt
2.4.2.
Om f  Oblir rantevinsten lika med véxelkursriskpremien e

viken, gom pépekades gyan, lika gama kan yargq pOSitv - som negativ.

4 Ett annatsattattldsaproblemetaratt anta att marknaden bestar 5y ménga heterogena
planerare;omhar olika vaxclkurstérvanmingar och olika riskpremier. Detta leder dock
till oy mycket komplicerad modell.
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Det ar dock troligt att intlationsriskpremien for Sverige ar stérre an
inilationsriskpremien  for Tyskland eller for EMU, varfor vi antar att
pp.5 Saledes bor som ar lika med skillnaden mellan Sveriges
och utlandets inflationsriskpremie, ygrq pOSitiv  dven gm det inte finns
nagonting i &lva ranteparitetsvillkoret som sager detta.

Under &rens lopp har det gjorts manga forsék att empiriskt
skatta storleken vaxelkursriskpremien Man kan visa att skillnaden
mellan terminskursen och den férvantade framtida avistakursen for tva
valutor &r nara relaterad till riskpremien i ranteparitetsvillkoret mellan
dessa valutor; genom att studera denna skillnad kan 5n Séledes en
uppfattning 5y riskpremiens storlek. Problemet 4r att den forvantade
framtida  avistakursen inte &r observerbar. Man har darfor tvingats
férsbka uppskatta denna olika indirekta satt gom alla har sina
svagheter. P& senare ar har dock en del studier gett resultat g5, tyder
pa att riskpremien Aatminstone for vissa par av valutor kan yac, skild
frin noll, men att den &nda ar tamligen liten.

Det senaste forsoket att estimera vaxelkursriskpremien for
svenska kronor gentemot D-mark har orts av Alexius och Sellin
1996 och ger vid handen att den varierar kraftigt over tiden, pen att
den i regel & mycket Iag, i genomsnitt omkring 0,2 procentenheter.
Tidvis, under perioder gy stor gro valutamarknadema,  kan den dock
uppga till och ibland overstiga gp halv procentenhet. Om  vagar anta
att riskpremien gentemot den framtida EMU-valutan,  gyro, kommer att
bli imgefar densamma g5y riskpremien gentemot D-marken i dag, kan

vi darfor  &sdtta ett véarde e i genomsnitt  kanske 0,2
procentenheter.
Om Sverige skulle med i EMU kommer denna riskpremie

sdledes definitionsmassigt att forsvinna  gentemot de europeiska
valutorna.  Gentemot  icke-europeiska  valutor,  gom yen och dollar,

5 Franett strikt portféljteoretiskt resonemangfolier dock inte nédvandigtvis att pp.
Riskpremienberorinteenbart g, tillgangs varians; den beror ocksd  hur tillg&ngar
samvarierarmed andratillgdngar. Det §r darfér inte nddvandigtvis sdatt den tillgang
vars avkastning &r mest osékerdvs har den hogstavariansen ocksa har den hogsta
riskpremien. For enkelhetsskull antar  dock i dettasammanhangatt sa ar fallet.
° Dessasvdrigheterhar 5 att géra med det gk peso-problemetoch med svérigheten
att modelleraregimskifien.
7 Féren 6versiktyy, densenastéeoretiskaoch empiriska forskningen, seEngel 1995.
Studien gy Alexius  Sellin 1996 4yser Placeringar gver ett dygn. Vad — &r
intresserade 5y ar egentligen placeringar gver en lidshorisont gomy ar lika med
durationen fér den svenska statsskulden, dvs fyra ar. Nagon studie 4, denna
placeringshorisortiardockinte gjorts.Det &r rimligt att anta att riskpremien ékar nagot
medplaeeringstidenkingd, men, dettasambandar varken enkelt eller entydigt. Siffran
0,2 procentenheterdr darfor baraatt se som en kanskeinte alltfér orimlig gissning.
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kommer den att ersittas ay eurons fiskpremie. Vi har harvidlag tvé
principiella  problem.

Det forsta problemet rér eyrons Vaxelkursriskprernie  gentemot dollar
och yen, Man Vil gama ténka sig att denna &r lagre &n den svenska
kronans  nuvarande  vaxelkursriskprernie, eftersom  den framtida
europeiska centralbanken formodligen kommer att kédnnetecknas gy, stor
stabilitet och stort oberoende. Samtidigt innebar bildandet 5, EMU
onekligen att placeramas hedging-mdjligheter minskar. L&t ogg fOr
enkelhets skull anta att det i varlden bara finns tre valutablock:  USA-
dollarn, den japanska yenen, och ett tiotal europeiska valutor. | g sadan
varld finns det ett stort antal hedging-mojligheter for placerama, och det
ar atminstone teoretiskt tankbart att vissa 5, de europeiska valutorna

har sadana risk-karakteristika att de blir attraktiva i internationella
portfélier ~ och darmed fear g, negativ eller &tminstone mycket |&g
riskpremie.

Om nu Sl&r ihop alla dessa europeiska valutor till o, enda

EMU-valuta  kommer placerarnas hedging-mdjligheter att minska. De
har d& bara tre valutor att placera sina tillgangar och vi yet inte hur
varldens totala vaxelkursriskpremie kommer att fordelas mellan dessa
tre; nagon kommer sidkert att f& on negativ riskpremie, medan nagon
annan kommer att f& o positiv. Det finns darvidlag inget gom talar 4
priori  for att riskpremien for just EMU-valutan kommer att bli sarskilt
Idg. Vad gom héander i allman kapitaimarlmadsjamvilct  gm man S/&r ihop
ett antal valutor #r, sdvitt jag vet, annu ett olost problem i den teoretiska
litteraturen. Vi kan darfor inte uytan vidare anta att Sverige kommer att
f& en lagre riskpremie gentemot USA-dollam  och den japanska yenen
som EMU-medlem  dn gom icke-medlem.

Det andra problemet rpr den frAga gom redan har stéllts flera ganger
ovan, hamligen vad alternativet till ett svenskt EMU-medlemskap

egentligen Det racker inte att siga att den svenska riskpremien
tidigare under 1990-talet varit exempelvis tva tiondels procentenhet.
Denna siffra  ar namligen irrelevant goy, jamforelse; den relevanta
riskpremien ari stéllet den ggy, skulle galla vid den penningpolitk  gom
Sverige, gom icke-medlem,  skulle féra i framtiden.

For att kunna beddma effekterna 5, ett EMU-medlemskap
racker det darfor inte med att, gom i avsnitt 2.2 och 2.3 gygn, kunna
saga vilken genomsnittlig inflation Sverige skulle ha gop, icke-medlem.
Vi méaste ocksd veta viken inflationsvarians Sverige skulle ha ggm
icke-medlem. Det finns har flera tankbara alternativ. Ett ar att Sverige
som icke-medlem héller o, genomsnittlig inflationstakt ~ pa& EMU-niva
dvs tv& procent enligt ovanstdende kalkyler  och dessutom héller
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samma varians inflationen  goy EMU. | s& fall skulle, om bortser
frn de mner komplicerade effekterna i allman kapitalmarknadsj —arnvikt,
var riskpremie bli i stort sett densamma goy EMU-landemas. Ett
svenskt medlemskap skulle darfér innebara g, betydligt ~mindre
realrantevinst ~ an vad pgn Skulle intryck gy, om man utgick frén
dagens riskpremie.

Ett speciellt problem harvidlag ar att om Sverige valde ait sta
utanfor EMU, s& skulle o s& lag inflationsvarians kanske inte
omedelbart bli trovérdig. Vi kan darfér f& kortsiktiga —Overgangseffekter
av samma Slag som dem analyserade for genomsnittsinflationen i
avsnitt  2.2.2; man Skulle har exempelvis kunna anta att riskpremien

faller frén dagens nivd till den framtida langsiktiga nivéan fem
&r. Detta #r emellertid helt hypotetiskt - Vi vet &annu alltfor litet om
riskpremiens ~ storlek och bestamningsfaktorer ~_ och jag avstdr darfor

frin att skapa ett falskt intryck 4y precision genom att utfora ndagra
explicita kalkyler i detta avseende.

Ett annat alternativ.  &r att visserligen  héller  samma
tvAprocentiga inflationstakt oy, EMU-landema i genomsnitt men att

anvander den frihet har gom icke-medlemmar  till att acceptera en
hogre variabilitet i inflationen | jamférelse med detta alternativ  skulle
i sd fall ett medlemskap innebédra g viss realrantevinst.  Denna &r dock
formodligen  ganska liten. Vid g, genomsnittlig inflation en S& lag
Nivd gom tv& procent ar det némligen rimligt att anta att variansen i
inflationen  &ven i fallet med g, "hégvarianspolitik”  blir betydligt lagre
an den 5 1980- och 1990-talen, varfér de estimat g, riskpremiens
storlek gom gjorts under dessa &r inte &r relevanta.

Det tredje alternativet &r en fyraprocentig inflation med gp
hogre varians #n den EMU-landema  véljer. Hér blir riskpremien nagot
stérre, men det ar osékert oo, den skulle kunna bli sd stor gom den var
under 1980- och 1990-talen.  Observera dock att den gyan Cciterade
studien 5y, Alexius Sellin 1996  visar att, dven under g, tid da
Sverige stdtt utanfor EMU och trovardigheten  for den svenska
l&ginflationspolitiken ~ knappast ygr Odiskutabel, riskpremien periodvis
kimde 45 S& 189 gom Na&gon tiondels procentenhet.

9 Vi méastente hagp hogreintlationsvariangin EMU for att kunna fora gp Sjélvstandig
penningpolitik. S& lange den svenskaintlationstakten inte &r perfekt korrelerad med
EMU-inflationen har  gn viss penningpolitisk autonomi, dven om variansen ar
densamma.
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Sammanfattningsvis ~ finns det ingen anledning att tro att ett
EMU-medlemskap skulle resultera i nagon storre realrantevinst, i form
av en lagre inflationsriskprenuie  foér Sverige.

2.42  Inflationsriskpremien och kopkraftspariteten

| foregdende avsnitt konstaterade att realrdntevinsten 5y, ett EMU-
medlemskap 5 lika med HE, dvs gymman gy Vaxelkursriskpremien
och  avvikelsen frdn  kopkraftsparitet, och vi genomférde sé
resonemanget under férutsattningen att avvikelsen fran
kopkrattspariteten g, lika med noll. | verkligheten &r kdpkrafisparitet
séllan uppfyllt gng  1&ng sikt.  Den svenska kronan, till exempel, har
sedan 1970 fallit med i genomsnitt 4,86 procent per &r gentemot D-
marken.  Om kdpkraftsparitet gallde, borde saledes den svenska
intlationstakten  ha varit i genomsnitt 4,86 procentenheter hogre per ar
an den tyska | sjalva verket hade Sverige gn genomsnittlig inflation pa
7,43 procent per &r under perioden 1970-1995, ~medan Tysklands
inflation var 3,68 procent. Skillnaden i inflationstakter, 3,75
procentenheter, 5, sdledes "for liten" oy man jamfor den med kronans
deprecieringstakt  p& 4,86 procent. Avvikelsetennen i ekvation 4 i
foregdende avsnitt 5, darfor i genomsnitt 1,11 procent per ar. Hur
paverkar detta vara kalkyler @ver riskpremiens effekter

Orsakerna till att kOpkrattsparitet inte ar uppfyllt i verkligheten
ar manga och omdiskuterade. En av de viktigaste faktorema &r dock att
det formodligen rader ett klart samband mellan véaxelkursens  utveckling
& ena sidan och skillnaden i prisstegringstakt  f6r de yaror som 9&r 1
internationell handel & andra sidan. Om man lat inflationstaktema r
och Ir i ekvation 4 endast omfatta internationellt  handlade varor,
skulle an finna  att ¢ 1&g bra mycket narmare noll. |
konsumentprisindex, som ar vad vi anvander for att berdkna
inllationstakten i vanliga fall, ingar emellertid o rad yaror som inte gar
i internationell handel, till  exempel personliga tjanster. ~Om
prisutvecklingen &r annorlunda for internationellt  handlade #n for icke-
handlade varor, kommer detta att ta Sig uttryck i ett varde pd f gom kan
bli avsevart skilt frdn noll.

Frdn denna observation ar det endast ett litet steg till att
konstatera  att den svenska inflationstalcten, matt | det svenska

2°0bserveralock att o riskpremien 4r negativ, vilket den rent teoretiskt skulle kunna
vara, Séskulle ett svenskt EMU-medlemskap i stélletresulterai gy 6kning gy statens
realalanekosmader.

Z FOr gn Oversikt 5y, litteraturen p& omradet, g¢ Rogoff 1996.
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konsumentprisindex  gom Speglar Vart speciella konsumtionsménster,
inte nddvandigtvis behover bli lika med EMUs inflationstakt,  matt i ett

konsumentprisindex som SpPeglar helt andra konsumtionsmonster. I
sjalva verket &r det bara inflationstaktema for de yaror som 9&r i
internationell  handel exempelvis  industrivaror  gom behover bli lika.
Vi har séledes, oy Vvi gar med i EMU, att nn detta folier gy
kapitalets lattrorlighet  ¢ver granserna, mepn inte nédvandigtvis  att
rre /1. 1 sjalva verket kan inflationstakten i Norrland  aven i dag

awika fran den i Gétaland, Gy man tar hénsyn till skillnaderna i
konsumtionsmaonster mellan de olika landsdelama.

Om sdledes 4 varit lika med 1,11 procent per ar under de

senaste decennierna, kan detta tolkas oy, att i Sverige konsumerar
vissa lokala ygror Vika haft o, lagre prisstegringstakt &n de yaror som
gar i internationell  handel. Eftersom och zven svenska staten

formodligen  kommer att ha ungefar ggmma konsumtionsménster i
framtiden  innebar detta att man, om man vill fa en korrekt bild 4,
statens reala lanekostnad i g valutaunion, inte ska deflatera den nya
nominalrantan |, med valutaunionens inflationstakt 7r, utan med den
inflationstakt g5, Speglar véra speciella konsumtionsménster.

Prisstegringstakten  for Sveriges “"konsumtionskorg", som
antar ar densamma ¢qp den svenska statens konsumtionskorg,  &r
sdledes 1,11 procentenheter lagre an prisstegringstakten  for utlandets
konsumtionskorg. Det betyder att om gar med i gp valutaunion,
kommer den relevanta inflationstakten for ogg inte att bli lika med
utlandets inflationstakt 7r, utan i stdllet lika med :H26 Detta betyder
i sin tur att realréantevinsten  for staten inte blir lika med e+f, ytan bara
lika med  for vilken basis 5y empiriska studier ansatte vardet 0,2
procentenheter.

243 Konkursriskpremien

Termen "konkurs"  4r i detta sammanhang nagot oegentlig eftersom
stater inte gar i konkurs i lagens mening. Daremot hander det att stater
ibland installer betalningarna, och detta vill langivama kompensera sig
for genom en premie gom bestdr 5, dels kostnaden for gp
betalningsinstallelse multiplicerad med sannolikheten  att den blir av,
dels gp ren riskpremie gom Speglar osédkerheten. Om Sverige skulle

AV rentpraktiskaskal beraknar i dag endastett konsumentprisindex for helariket,
men rent principiellt finns det inget gom talar mot att man Skulle kunna berékna
regionalaeller kanske gven socioekonomiska indices.
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med i EMU avhénder vi oqq mdjligheten att inflatera g5 yr vara
eventuella framtida skuldproblem. Dé&rmed okar i stallet risken for op
betalningsinstallelse.  Hur stor ar den okning i riskprernien gom kan
knytas till detta

Det #r inte helt ovanligt att hart skuldsatta stater &tminstone
temporart ~ stéller in eller skjuter upp rantebetalningarna  pa sina an.
Sedan 1975 har sjuttio stater vid ett eller flera tillfallen  genomfort
sadana betalningsinstallelser. Det rér sig emellertid  oftast oy
afrikanska, asiatiska och sydamerikanska stater; de europeiska stater
som nagon gang halt problem med betalningarna &r med ett undantag
Turkiet, 1978-81 de y, eller drastiskt omstopta statsbildningar  som
har uppstatt |, spillfoma g4, det kommunistiska ~ Osteuropa.”

Objektivt sett torde  darfor risken for  gn svensk
betalningsinstéllelse  y4r5 Obetydlig. Detta intryck forstarks nar man
konstaterar  att Sverige, tvartemot vad manga kanske tror, inte &r ett
djupt skuldsatt land. | tabell 5 visas den offentliga sektorns nettoskuld
i de OECD-lander for vilkka jamforbara data existerar. Vi o att till
och med inom denna skétsamma gppp, dar inget land har haft nagra
betalningsproblem i modern tid, har Sverige gp Klart battre stallning
an genomsnittet.

N Se Standardand Poors 1996.

u Albanien 1991-95, Bosnien och Herzegovina 1992-95, Bulgarien 1990-94,
Jugoslavier1983-91, Kroatien1992-95, Makedonien 1992-95, Polen 1981-94,
Rumé&nien 1981-82, 1986, Serbien 1992-95,  Slovenien 1992-95  och
Sovjetunionen/Ryssland 1991-95.

De OECD-lander gom utelamnats ar Irland, Grekland, Luxemburg, Mexiko, Nya
Zeeland, Portugal, Schweiz, Tjeckien, Turkiet och Ungern.

Observera att siffrorna i tabell 5 gyser hela den offentliga sektorns inklusive
kommunernas nettoskuld, medan siffrorna i avsnitt 2.1 gyser statensinklusive AP-
fondens nominella nettoskuld. De tva begreppenzr darfor inte heltjamférbara. Vad
géller mojligheterna till réntevinster ar det givetvis den del gy, nettoskulden gom ar
denominerad i nominella obligationer gom &r relevant, medan det vad galler
konkursriskergr den totalareala plus nominella nettoskuldendvs ba&deden del som
4r denominerad i nominella och den del gom ar denomineradi realaobligationer och
utlandsk valuta gom &r relevant
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Tabell 5: OECD-landernas offentliga nettoskuld 1996
Land Offentliga sektornsnettoskuld 1996,
procent gy BNP

Norge -28,5
Finland -3,6
Japan 15

Australien 29,1
Sverige 32,3
Island 34,4
Frankrike 38,2
Storbritannien 42,7
Nederlanderna 44,3
Danmark 45,7
Tyskland 46,9
Genomsnittfor dessal 7 lander 47,3
USA 50,4
Osterrike 52,5
Spanien 52,8
Kanada 70,1
Italien 110,21
Belgien 127,6

Kalla: OECD Economic Outlook, June 1996

Man kan naturligtvis hévda att dessa landers siffror inte ar fullt sé
jamférbara gom OECD-statistiken  vill géra géllande; eftersom de gyser
den totala offentliga sektorn maste man t ex ta hénsyn till huruvida
staten har négot explicit eller implicit betalningsansvar for
kommunala borgensé.taganden, vilka inte finns med i statistiken, samt
huruvida de offentliga  pensionsdtagandena &r knutna till avkastningen
pa fonderna inom socialférsékringssektom. Icke desto mindre ger
knappast siffrorna i tabellen gp bild 5, Sverige som ett land till vilket
det finns anledning att asatta nagon namnvérd konkursrisk.

Det mest intressanta i sammanhanget ar dock inte vad op eller gppgn
svensk utredare gnser om Sveriges konkursrisk, utan vad langivarna pé
de finansiella marknaderna gnger. Genom att studera till exempel rantan
pa de 1&n olika lander tar upp i andra valutor 3n sin egen t ex i USA-
dollar kan rensa bort vaxelkursrisken  och f& ett grovt matt pa den
konkursrisk marknaden  &satter landerna. | tabell 6 har jag samlat
rantenoteringar vid halvarsskiftet 1996 l&n denominerade i dollar och
emitterade ,y ett drygt tiotal lander; urvalet lander har begransats ay att
det i stort sett endast &r dessa lander goy, emitterar dollarpapper i en
s&dan volym att marknaden kan karakteriseras  gom Nagorlunda  likvid.
Jag har valt att bara studera feméariga l&n eller, i nagra fall dér inga
femariga 1an fanns  marknaden, 1&n med p 16ptid pa ypp till sju-atta
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ar). Hirigenom far vi en bild av linekostnaden for 1an med
approximativt samma duration som den svenska nettoskulden.?

En ytterligare komplikation bestir i att de olika lindernas
obligationer, dven om de alla har ungefir fem ars 16ptid, dels forfaller
vid olika tidpunkter, dels har olika kupong. Hirigenom kommer
ranteskillnaderna mellan dem éven att bero pa yieldkurvans lutning. For
att i mdjligaste man kontrollera for detta har jag fran varje lands rénta
subtraherat den rdnta som samma dag noterades for en dollarobligation
emitterad av US Treasury med i gorligaste méan samma forfallodag och
samma kupong. Den séledes framriiknade réntedifferensen kan ses som
ett grovt métt pa konkursrisken, eller snarare pé risken att betalningarna
ska krangla och eventuellt forsenas, for de olika linderna. Man bor dock
observera att dessa landers obligationer, dven om de &r relativt likvida,
inte tillndrmelsevis ar lika likvida som en amerikansk statsobligation
med motsvarande 16ptid; dven de mest solventa linder kommer dérfor
att fa en viss réintedifferens gentemot USA.

*” Anledningen till att manga lander frn tabell 5, till exempel Danmark, Frankrike,
Norge och Tyskland, inte aterfinns i tabell 6 #r att dessa linder inte har ndgot femérigt
dollarlan pa den internationella kapitalmarknaden.
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Tabell 6: Nagra landers rantedifferens gentemot USA l6r S-&riga
dollardenominerade statsobligationer 1996-06-28

Land Rantedifferens, Rating hos Rating hos
procentenheter Moodys StandardPoor
Kanada 0,10 Aa2 AA+
Storbritannien 0,10 Aaa AAA
Sverige 0,35 Aa3 AA+
Belgien 0,36 Aal AA+
Irland 0,36 Aa2 AA
Finland 0,36 Aa2 AA-
Japan 0,41 Aaa AAA
Italien 0,42 Aa3 AA
Portugal 0,44 Al AA-
Polen 1 0,79 Baa3 BBB-
Ungern 1,30 Bal BB+
Mexiko 1 3,43 Ba2 BB
Argentina T 3,90 BI BB-

Kommentar: | n&grafall finns inga femariga statspappemoterade. For Portugal och
Irland har jag darfér i stallet tagit 7-ariga, och for Finland ett S-&rigt, papper.
Storbritanniens S-arigaobligation emitterades 1996-07-15, och noteringen i tabellen
avser 1996-07-16. Noteringen fér Japanayserinte japanska staten, utan den statliga
och statsgaranterade JapanDevelopment Bank. Ett kors T gpger att landeti fraga
hatt betalningssvarigheter'default" n&gon gangsedan1975. IMoodys ratingsystem
ar Aaa den hogsta kreditldassen;darefter kommer i fallande ordning Aa, A, Baa, Ba
ochB. Inom varje sddarklassfinns g mer detaljeradindelning; inom Aa finns séledes
i fallande ordning Aal Aa2 och A23.

Kélla: Bloomberg Inc

Det finns inte ndgon positiv korrelaton  mellan de rantedifferenser g5
rapporteras i tabell 6 och de skuldséttningsgrader — gom rapporterades i
tabell Ett speciellt tydligt fall utgérs hérvidlag 5, Belgien, som
varken betalar g hog ranta pa 1&n denominerade i den egna valutan eller
pd lan denominerade i USA-dollar, dvs gom Varken forknippas med
inflationsrisk eller med konkursrisk.

Vi ggr vidare att landerna kan delas in i tre grupper. For det forsta
har Kanada och Storbritannien, vilkas fmansmarknader g, historiska
och geografiska skal kan férmodas g5 Vval integrerade med USAs
marknad. Darefter har  de vasteuropeiska staterna, Vilka innefattar ett
vitt spektrum, frdn hogt skuldsatta stater gom Belgien och ltalien il
stater med 1&g eller till och med negativ statsskuld Finland. Samtliga
dessa har nistan exakt ggmma rantedifferens gentemot USA; den
varierar mellan 0,35 Sverige och 0,44 Portugal. Skillnaderna  &r inte
storre &n den dagliga variationen upp eller ner i dessa rantor. Den stora
likheten mellan de vasteuropeiska staterna hérvidlag tyder att
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marknaden inte faster nagot namnvart avseende vid konkursméjligheten
for dessa stater, trots deras stora Olikheter vad géller statsskuldens niva.
Skillnaden i rantediiferens gentemot USA mellan dessa stater och
Kanada respektive Storbritannien  torde till storsta delen utgéras gy en
likviditetspremie.

Slutligen har g handfull hogrisklander, 4y vilka de flesta nagon
gang under de senaste tjugo &ren ocksd har haft betalningssvarigheter.
For dessa stater finns gp tydlig konkursriskprernie, gom kan uppga till
flera procentenheter.

Tabellen ,gn avsag tvarsnittsdata.  En ytterligare indikation pa att
konkursriskpremien  &r obetydlig for utvecklade lander kan fa genom
att Studera den svenska rantedifierensens utveckling dver tiden. Detta
har orts gy Persson 1996. Det visar sig att under den allra svaraste
budgetkrisen, dvs under 1993 och 1994, nir den svenska statens
upplaningsbehov 1&g mellan 10 och 15 procent gy BNP och nar
nettoskulden ©kade fran 4,7 procent gy BNP 1992 il de 32,3 procent
som Visas i tabell 5 ovan, forblev rantedifferensen  gentemot USA i stort
sett konstant omkring 0,4 0,5 procentenheter. Inte gng den
vdldsamma  Okningen 4y den svenska statsskulden under dessa
forknippades sdledes med n&gon namnvard o6kning 4, konkursrisken.

2.4.4 Likviditetsriskpremien

Den réantedifferens som kimde observeras mellan svenska
dollardenominerade  och amerikanska dollardenominerade papper skulle
kunna férklaras med att de svenska pappren trots sina véaxande volymer
var mindre likvida &n motsvarande amerikanska. Ett EMU-medlemskap

skulle mojligen gora svenska papper mer likvida an eljest, eftersom de
da skulle ingd i ett mangdubbelt storre valutaomrdde. Huruvida EMU
kommer att bli s&integrerat med den amerikanska kapitalmarknaden  att
EMU-statemas papper far en lika liten rantedifferens mot USA gom
kanadensiska och brittiska papper 0.0  procentenheter enligt tabell 6

Av  allade statersom hatt betalningssvarigheterunder de senastetjugo aren &r endast
ett fital aktiva  den langa femarsmarknaden.Den gom Vill studeradessaspeciella
staters problem bor darfor i stéllet berékna rantedilferenser for kortare papper, till

exempel 6-manaderseller 1Z-manaders statsskuldvéaxlar.

2%omjamforelsekandock namnas att rantedifferensenmellan italienska dollarpapper
och amerikanskadollarpapper tkade fran omkring 0,5 procentenhetertill mellan 0,7

och 0,8 procentenheteunder 1993-95, da den italienska nettoskulden snabbtvéxte till

de 110,1 procentsom S&gi tabell 5 och Italiens politiska liv skakadesgy en rad
allvarliga kriser. SePersson1996.
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ovan ar dock svart att saga. Det troligaste &r att likviditetseffekten pa
svenska papper av ett EMU-medlemskap  blir tamligen marginell.

245 Riskpremien:  Sammanfattning

Min  personliga  &sikt & att sé&val inflationsriskpremien som
konkursriskpremien ar mycket laga for Sverige och att ett EMU-
medlemskap inte namnvart skulle andra detta forhdllande. Om an
trots detta skulle acceptera att Vi har positiva varden bégge dessa
riskpremier, kan qgn Observera att ett EMU-medlemskap fear dem att
rora sig i olika rikiningar:  vaxelkurspremien  skulle minska medan
konkurspremien  skulle ©ka. Nettoeffekten den totala riskpremien
torde darfor likafullt  bli nara nog noll.

Fér att ge en indikation den storleksordning  siffrorna  kan ha i
detta sammanhang kan a5 dock observera, att om den totala
riskpremien skulle minska med s& mycket gom ep tiondels procentenhet,
vilket forefaller tilltaget med god marginal, s& motsvarar detta gp, real
budgetforstarkning  per ar p& 0,025 procent ay BNP.

Har tillkommer dock g, faktor gom gor den omedelbara effekten 5
en sankning gy riskpremien nagot mindre. | fyraprocentskolunmen i
tabell 2 gyan Sagy hur on foréndring 5, nominalrantan tva
procentenheter  tar Aatta &r ait helt sld igenom p& den totala
l&nekostnaden. Detta beror att den storsta delen 5, statsskulden  I6per
med fast ranta; endast o Afttondel omsatts varje och berors
darigenom g, den dndrade nominalréntan. P& gamma Séit forhaller det
sig med den lagre riskpremie gom eventuellt  blir foliden gy ett
medlemskap; den storsta delen p, statsskulden I6per med fast ranta och
det forsta Aret kan endast g &ttondel 5, skulden komma i &tnjutande gy
den lagre premien.

om séledes skulle acceptera ett rakneexempel dar medlemskapet
reducerar den totala riskpremien med 0,1 procentenheter motsvarande
0,025 procent gy BNP,  kommer reduktionen 5y lanekostnaden  det
forsta aret endast att beréra op attondel 5, detta belopp, motsvarande
0,003 procent av BNP. Nasta &r nar ytterligare ep dttondel g, skulden
omsatts,  blir réntebesparingen  ytterligare g 4ttondel, sammanlagt
motsvarande  0,0062 procent gy BNP, och s& vidare, tills efter atta ar

i Observeradockattdettaenbartgéller for statensuppléning. Det privata naringslivets
uppléning skulle vid ett svensktEMU-medlemskap komma i atnjutande 5y, den lagre
inflationsiiskpremien utan att fér den skull erfara ndgon namnvard okning ay
konkursiiskpremien; resultatet skulle sdledes bli gn viss real minskning ay
l&nekostnaden.
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den totala reduktionen av riskpremien pé 0,1 procentenheter, eller 0,025
procent av BNP, har slagit igenom.
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3 Inflationens effekter

pa det primara budgetsaldot

Persson, Persson Svensson 1995, 1996 har studerat hur mycket
staten anar att Oka inilationstakten. Den huvudsakliga
inflationsvinsten harrér  fran  det faktum att saval skatte- som

transfereringssystemet har nominalistiska inslag; ep hogre inflationstakt

innebar  de facto ett Okat skattetryck och g, sankning gy
transfereringama.  En sddan mekanism har ingenting med ett EMU-
medlemskap i sig att géra, men om EMU-medlemskapet  &r ett satt for
Sverige att kunna hélla o, lagre inilationstakt an eljest, bor den
statsfmansiella ~ mekanismen  for fullstandighets skull tas med i detta

sammanhang.
Det visar sig att effekterna 4, detta blir hogst betydande. Kalkylen
i artiklarna 5, Persson, Persson Svensson 1995, 1996 utgar fidn

laget i mitten 5, 1994 och gyger en Okning 5y inUationstakten  med tio
procentenheter, frdn tva till tolv procent. De darvid erhdlina siffrorna
kan grovt raknat divideras med fem for att vi ska fa fram
inflationsvinsten for den okning 4y intlationstakten som har ar
intresserade 5, dvs frdn tva till fyra procent. Siffroma méste dock
modifieras  ytterligare; de tidigare kalkylema utgick fr&n laget i mitten
av 1994, medan i detta sammanhang utgdr frén laget i mitten 5y
1996. En viktig real intaktskalla for staten utgdrs gy den ofullstandiga
indexering 5y pensionerna gom beslutades 1994 och gom bestar i att
pensionérerna endast kompenseras till 60 eller 80 procent for
inflationen under de narmaste aren, beroende pa utvecklingen gy
budgetunderskottet. Genom att ta hénsyn till de senaste prognoserna for
budgetrmderskottet kan vi modifiera  siffrorna  hos Persson, Persson
Svensson 1995, 1996 vad géller denna speciella post.

Efter dessa korrigeringar ~ erhéller séledes o, totalsiffra, i form g,
ett kapitalbelopp, p& 131 miljarder kronor under 1996. Detta kan
uttryckas gom en armuitet; med gy realranta fyra procent motsvarar
kapitalbeloppet ett inkomstflode 5,2 miljarder kronor. Betydelsen gy
detta ar att epn Okning gy inflationstakten frdn tva till fyra procent ger

staten en real budgetforstarkning — gom Visserligen  varierar fran ar,
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men som &r likvirdig med ett érligt realt belopp pa i genomsnitt 5,2
miljarder kronor, eller 0,31 procent av BNP.*!

15,5 mdr kronor utgér 0,31 procent av 1996 4rs BNP. Om vi antar att skattebaserna
vixer i takt med BNP #r det rimligt att anta att inflationsvinsten dven i framtiden
kommer att vara approximativt 0,31 procent av BNP.
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4  Effekter  pa seignoraget

Statens vinst 5, seignorage ar lika med nominalrdntan  multiplicerad
med den utestiende mangden sedlar och mynt. Utestdende sedlar och
mynt uppgick vid halvarsskiftet 1996 ftill .5 65 miliarder kronor, eller
4 procent gy BNP. Vi antar att den reala penningmangden  ar
approximativt konstant vid véra olika inflationsaltemativ, vilket inte &r
alltfér ~ orimligt,  eftersom  skillnaden mellan tvd och fyra procents
inflation  &r relativt liten.

seignoraget om  stannar utanfor EMU och héller o fyraprocentig
inflation  blir d& 0,08-0,040,0032, dvs staten tjanar in 0,32 procent av
BNP  per pa sitt sedelutgivningsmonopol. For alternativet  att
stannar utanfér EMU qen héller o tvéprocentig inflation blir den arliga
inkomsten 5, seignorage i stallet 0,06-0,040,0024, dvs 0,24 procent
av BNP.  Som synes ror det sig gm ganska smé siffror.

Om vi i stéllet valjer att med i EMU kommer allt seignorage att
tilifalla  den europeiska centralbanken. Det r rimligt att formoda att
denna pa nagot vis kommer it fordela vinsterna mellan de olika
medlemslanderna. Hur en sadan fordelning kommer att till ar annu
oklart. Det enklaste &r att anta att Sverige som EMU-medlem  kommer
att tilldelas gp lika stor symma av det europeiska seignoraget gom
skulle ha fatt oy hade stannat utanfér men hallit inflationen den
europeiska nivan, dvs tvd procent. Sveriges seignorage gom EMU-
medlem blir d& 0,24 procent gy BNP per ar.

Ett EMU-medlemskap  innebar darfor o minskning 5y, seignoraget
pa 0,08 procent ay BNP per ar gy alternativet  ar att st utanfor och ha
en fyraprocentig inflation. Om alternativet till medlemskap i stallet ar
att Std utanfér och ha g, tvdprocentig inflation, blir det ingen férandring
av Seignoraget.
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>  Sammanfattning

| tabell 7 har jag sammanfattat ovanstdende kalkyler for de tvd
rakneexemplen med tv& respektive fyra procents inflation. Det ar dar
enkelt for lasaren att ge vilka vinster ¢gy hanfor sig till medlemskapet
i sig tvprocentskolmnnen och vilka g5y, hanfér sig till mojligheten
att genom Mmedlemskap f& on lagre inflation  skillnaden mellan
fyraprocents- och tvaprocentskolurrmen.

Vid kalkylerna 4y Irovérdighetsvinsten  har jag utgatt fran siffroma
i tabell | denna tabell fordelar sig dock vinsterna @ver manga ar. For
att kunna sammanfatta dessa siffror i ett enda tal har jag beréknat det
diskonterade nuvardet, vid fyra procents realrénta, av
betalningsflodena i tabell Detta nuvéarde har jag sedan raknat o, till
en annuitet.  Siffran  -0,03 i tabell 7 ska darfor tolkas gomy att
betalningsflodet i fyraprocentskolumnen i tabell 4 -0.07 procent, -0,10
procent, -0,11 procent oSy i genomsnitt motsvarar en arlig budgeteffekt
pa -0,03 procent gy BNP.

Slutligen bér padpekas att siffran for den minskade riskpremien  &r
helt hypotetisk. Min personliga asikt ar att vinsten héar blir praktiskt
taget noll; siffran i tabellen bygger det rdkneexempel jag nédmnde i
slutet 5, avsnitt 245 5,3, och & bara avsedd att visa
storleksordningen  p& vinsten for g inte helt orimlig reduktion 4,
riskpremien. Jag har harvid antagit att inflationsriskpremien i dag ar 0,2
procentenheter och att denna faller medan konkursriskpremien  stiger,
s& att den totala riskpremien reduceras med 0,1 procentenheter vid ett
medlemskap. Om g &ttondel 5, skulden omsatts varje &r ger detta
upphov till gq realrdntevinst  gqy Okar fran ar ,p, till de 0,025
procent gy BNP gom namndes i slutet 5, avsnitt 2.4.5. Siffran 0,02
procent &r den annuitet gom svarar mot denna betalningsstrom.

N Man kan diskutera huruvida diskonteringsrantan verkligen bor y5r4 fyra procent;
sjalvagrundpoangerbakomtabell 4 &  att statenatminstone kortsiktigt kan paverka
realrantan gy post. For enkelhetsskull harjag bortsett frdn dennakomplikation.
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Tabell 7: Statsfinansiella effekter av ett EMU-medlemskap, procent av BNP

Alternativ till Alternativ till
medlemskap: medlemskap:
tva procents fyra procents
inflation inflation
Real rédntevinstp g a
okad trovérdighet 0,02 -0,03
Vinst p g a real
urgropning av statsskulden 0,00 -0,08
Real réntevinstpg a
minskad riskpremie 0,02 0,02
Effekter pa det priméra
budgetsaldot 0,00 -0,31
Effekter pa seignoraget 0,00 -0,08
Summa 0,04 -0,48

Vi ser att den reala statsfinansiella vinsten av ett EMU-medlemskap blir
tamligen obetydlig. Om alternativet till medlemskap ar en tvaprocentig
inflation uppgér vinsten till ett belopp motsvarande 0,04 procent av
BNP per ar. Om alternativet till medlemskap daremot ar en
fyraprocentig inflation, kommer medlemskapet att innebéra en arlig
belastning av statsbudgeten med 0,48 procent av BNP. Detta

forhallande ar en illustration av det valkinda faktum att trots att
inflationen 4r skadlig for samhéllsekonomin, s tjanar statskassan pa en

hégre inflation.



Statsfinansiella effekter av ett EMU-medlemskap

43

Referenser

Alexius, A & P Sellin (1996), "A Latent Factor Model of European
Exchange Rate Risk Premia", stencil, Sveriges riksbank.

Berg, C (1996), "Penningpolitiska strategier for den europeiska
centralbanken", Penning- och valutapolitik 2.

Engel, C (1995), "The Forward Discount Anomaly and the Risk
Premium: A Survey of Recent Evidence", NBER Working Paper No
5312.

Gros, D (1996), Towards Economic and Monetary Union: Problems
and Prospects, CEPS Paper No 65, Centre for European Policy
Studies, Bryssel.

Krugman, P R & M Obstfeld (1994), International Economics. Theory
and Policy, 3e upplagan, HarperCollins Publishers, New York.
Persson, M (1996), "Swedish Government Debts and Deficits, 1970-

1995", Swedish Economic Policy Review 3.

Persson, M (1997), "Index Bonds: The Swedish Experience", 1 de
Cecco, M, Pecchi, L & G Piga (red), Managing Public Debt — Index
Bonds in Theory and Practice, Edward Elgar, Cheltenham.

Persson, M, Persson, T & L E O Svensson (1995), "Kan man inflatera
bort budgetunderskottet?", i Calmfors, L m fl, Ekonomisk politik.
En vanbok till Assar Lindbeck, SNS Forlag, Stockholm.

Persson, M, Persson, T & L E O Svensson (1996), "Debt, Cash Flow,
and Inflation Incentives: A Swedish Example", Seminar Paper No
613, Institutet for internationell ekonomi, Stockholms universitet.

Rogoff, K (1996), "The Purchasing Power Parity Puzzle", Journal of
Economic Literature 34.

Standard and Poor’s (1996), "Sovereign Defaults Decline Again In
1995", Standard and Poor s Credit Week, June 12.






Statens  offentliga

Kronologisk forteckning

Den nya gymnasieskolan hur gardet U.
" Samverkansmonstérsvenskforsknings-
" finansiering. U.
Fritid i forandring.
Om kon och férdelning gy fritidsresurser.C.

4. Vem bestammewrad EU:s internaspelreglerinfor
regeringskonferenset996.UD.
Politikomradenunderlupp. Fragor om EU:s forsta
pelareinfor regeringskonferense®996.UD.

Ett &r med EU. Svenskastatstjanstemans
erfarenhetery arbeteti EU. UD.

7. Av vitalt intresse.EU:s utrikes-och
sakerhetspolitiknfér regeringskonferenseruD.
Batterierna. enladdadfraga. M.
Omjarnvagensuafikledningm.m. K.

10.Forskningfér var vardag.C.

11.EU-mopedenAlders- och behrighetskravor
tva- ochtrehjuliga motorfordon.K.

12 .Kommuneroch landstingmed betalnings-
svarigheter.Fi.

13.0ffentlig djurskyddstillsyn.Jo.

14.Budgetlag regeringensefogenhetepa
finansmaktensmrade. Fi.

15.Union for badedst ochvést. Politiska, rattsliga
och ekonomiskaaspektergy EUzssjatte
utvidgning. UD.

16.Forankringoch rattigheter. Om folkomréstningar,
uttradesrattmedborgarskapch méanskliga
rattigheteri EU. UD.

17 .Battretrafik medvaginformatik. K.

18.Totalférsvarsplilttigam95. Forslagom jobb/studier
efter muck, bostadsbidragdagpenning,
forsékringar. FO.

19.Sverige,EU och framtiden. EU 96-kommitténs
beddmningainfor regeringskonferense996.
uD.

20. Samordnadollférdelning inom tekniskforskning.
u.

21.Reformoch férandring. Organisatioroch
verksamhevwid universitetoch hogskolorefter
1993ars universitets-och hogskolereform.U.

22.Inflytande  riktigt . Om eleversratt till
inflytande, delaktighetoch gnsvar. U.

23.Kartlaggningoch analysgy denoffentliga sektorns
upphandlingqy varor och tjanstermed
miljopaverkan.N.

24.Fran Maastrichttill Turin. Bakgrundoch évriga
EU-landersforslag och debattinfor
regeringskonferensefh996.UD.

25. Frin massmedidill multimedia_
att digitaliserasvensktelevision.Ku.

utredningar

1996

26.Ny kursi trafikpolitiken + Bilagor. K.

27.En strategiForkunskapslyftoch livslangtlarande.
u.

28. Det forskningspolitiskdandskapet Norden
1990-talet.U.

29. Forskningoch Pengar.U.

30.Borgenérsbrotten en dversynay Il kap.
brottsbalken.Fi.

31. Attityder och lagstiftningi samverkan
+ bilagedel.C.

32.Mdssoch méanniskor.Exempel bra
IT-anvandningbland barn ochungdomar.SB.

33.Banverketsmyndighetsrollyy m. K.

34. Aktiv arbetsmarknadspolitik- expertbilaga.A.

35.Kriminalunderréattelseregister
DNA-register. Ju.

36.Hogskolai Malmé. U.

37.Sverigesmedverkan FN:s familjeér. S.

38.NationalstadsparkerM.

39.Rapportfran klimatdelegationeri995.
Klimatrelateradforskning. M.

40. Elektronisk dokumenthanteringJu.

41. StatengnaritimaverksamhetFo.

42. Demokratioch 6ppenhet.Om folkvaldaparlament
ochoffentligheti EU. UD.

43.Jamstalldheten EU. Spelregleroch
verklighetsbilder. UD.

44, 0versyny,, skatteflyktslagen.
Reformeratférhandsbeskedri.

45. Presumtionsregeli expropriationslageniu.

46.Enskilda vagar. K.

47.Cirkelsamhallet.Studiecirklarsbetydelserfor
individ och lokalsamhélle.U.

48. ShapingSustainablédomesin gp Urbanizing
World. SwedishNationalReportfor Habitatll. N.

49. Reglerfor handelmedel. N.

50. Forbud mot vapen allméanplatsm m. Ju.

sLGrundlaggandedragi en ny arbetsloshetsforsak-
ring _ alternativoch forslag. A.

52. Preciseringgy handelséndamalétdetaljplan.M.

53. Kalkning gy sjoar och vattendrag.M.

54.Kooperativa méjligheteri storstadsomraders.

55. Sverige, framtidenoch mangfaldenA.

55. Pavag mot egenforetagandeA.

55.Véagarin i Sverige.A.

56. Halften vorenog.- om kvinnor ochman
90-taletsarbetsmarknadA.

57.Pensionssamordnin@r svenskai EU-tjanst.Fi.

58. Finansieringeryy det civila forsvaret. Fo.



Statens  offentliga

Kronologisk

59.Europapolitikenskunskapsgrund.
En principdiskussiorutifran
EU 96-kommitténserfarenheter.uD.

60. Miljd ochjordbruk. Om EU:s miljéregler och
utvidgningenseffekter dengemensamma
jordbrukspolitiken. UD.

6l.0lika lander_ olika takt. Om flexibel integration
och forhallandetmellan storaoch smastateri EU.
ubD.

62. EU, konsumenternach maten
_ Forvantningaroch verklighet. Jo.

63. Medicinskaundersokningar arbetslivet.A.

64.ForsakringskassaBverige_ Oversyn,,,
Socialférséakringenadministration.S.

65. Administrationengy EU:s jordbrukspolitik
i Sverige.Jo.

66. Utvarderatpersonval.Ju.

67.Medborgerliginsyni kommunalaentreprenader.

ss. Klag "Blkbokforingsfragor. Fi.

69. Kompetensoch kapital + bilaga. N.

70. Samverkarmellan hégskolaroch naringslivet. N.

71.Lokal demokratioch delaktigheti Sverigesstader
ochlandsbygd.In.

72. RattspsykiatriskforskningsregistersS.

73. Svenskkamteknisktillsynsverksamhet.

Volym 1 _ En granskning.M.

73. SwedishNuclear RegulatoryActivities.

Volume 1 _ An AssessmentM.

74. Svenskkamteknisktillsynsverksamhet.

Volym 2 _ FaktaredogorelsenM.

74. SwedishNuclear RegulatoryActivities.

Volume 2 _ Descriptions.M.
75.Vérdeni folkhdgskolevarldenu.
76.EUzsregeringskonferens procedurer, aktorer,

formalia. Sammanfattningy ett seminariumi

april 1996.UD.
77.Utlandskaférsékringsgivaremed verksamhet

Sverige.Fi.
78.ElberedskapenOrganisation,ansvarsférdelning

och finansiering.N.
79.0versyn,, revisionsreglernari.
80. Viktigt meddelande.

RadioochTV i Kris ochKrig. Ku.
81.Skyddfér sparande sparkasseverksamhei.
82.En dversyngy luft- sjo- och spartraiikens

tillsynsmyndigheter.K.

83. Allmént pensionssparandes.

84.Ekobrottsforsiming.Ju.

85.EgonJdénsson en kartlaggninggy lokala sgm-
verkansprojekinom rehabiliteringsomradets.

utredningar

forteckning

1996

86. Utveckladsamordningnom det civila forsvaret
och fredsraddningstjaitsterKartlaggning,
Overvagandemch forslag. Fo.

87. Tredimensionellfastighetsindelningdu.

88. KameradvervakningJu.

89. Samverkarmellanhégskolamoch de sméoch
medelstorddretagen.N.

90. Sammanhallestudiestod U.

91. Den privata vardensomfattningoch framtida
ersattningsformer En éversynay de nationella
taxornafor lakareoch sjukgymnastersS.

92.1T i miljdarbetet.M.

93. Ny yrkestrafiklagstiftning K.

94. Nationell teleadresskatalod.

95. Botniabanank.

96. Strukturforandringoch besparing.

En uppfdljning gy genomfordaférandringar
inom forsvarsmaktengedningsorganisationFo.

97. Effektivare forsvarsfastigheter
Utvarderingay en reform. Fo.

98.Vem styr forsvaret Utvarderingay
effekternagy LEMO-reformen. F6.

99. Avveckling medinlérning. Erfarenheterfrén
LEMO-reformensavvecklinggy personal.Fé.

100.Ett nytt systemfOr skattebetalningamDel A.
Ett nytt systemfor skattebetalningarDel B.
Forfattningsforslag,forfattningskommentarer
ochbilagor. Fi.

101.Kérnavfall _ teknik och platsval. KASAMs
yttrandedver SKBsFUB-Program95. M.

102.TUFF _ Teckenspraksutbildningor féréldrar. U.

103.Miljébalken. En skéarptoch samordnad
miljolagstiftrtingfor en hallbar utveckling.
Del 1och M.

104 .Konsumentskydd elmarknadenC.

105.Att framja donationettill universitet
och hdégskolor. U.

106.EU och Sverige_ fran Kirunatill Malmo.
Sammanfattningy fyra regionalaméten
1995-96.UD.

107.Union ytangréanser_ konsekvensermgjligheter,
problem. Sammanfattningy, ett seminariumi
november1995.UD.

108.Konsumenternach miljon. C.

109.Fran akerlottertill Paradis_ ett delbetankande
frdn Utredningenom universitetsfastigheteg, m.
angaendéverlatelseroch tomtrattsupplatelsegy
vissahdgskolefastigheterfi.

110.Infor ett Svenskikulturnat_ IT ochframtiden
inom kulturomradet.Ku.



Statens  offentliga

Kronologisk forteckning

ll. Bevakadovergang.Aldersgransefsy ungaupp
till 304ar. C

112.Integrering gy miljdhansyninom den statliga
forvaltningen. M.

113.En allmén och aktiv férsékringvid sjukdomoch
rehabilitering. Del | och2.

114.En korkortsreforrn. K.

115.Barnkonventioneroch utlanningslagens.

116.Artikel 6 i Europakonventioneroch skatte-
utredningen.Fi.

117.Expertrapporterfran Skattevaxlingskommittérfi.

118. StationStockholmNord. K.

119.L&ttnadi dubbelbeskattningegy, mindre foretags
inkomster. Fi.

120.Hogskolani Malmd _ SlutbeténkandeU.

121. Spér, miljo och stadsbildi centralaStockholm.K.

122 .Kunskapssyroch samhéllsnytta hantverkscirklar
och hantverksutévandeU.

123.iakttagelseroch forslag efter omstruktureringerpy
forsvaretsledningoch stdd. Fo.

124.Miljé for ep hallbar halsoutveckling.

Forslagill nationeltbhandlingsprogram.
Bilaga Miljorelateradehalsorisker.S.
Bilaga2. Aktorerochverktygi miljohélsoarbetesS.
Environmentfor SustainablélealthDevelopment
anAction Planfor SwedensS.

125.Drogeri trafiken.Ju.

.Doping i folkhélsoperspektiDel A ochDel B. S.
127.Folkbildningensnstitutioner.U.

128.Skyddetay kulturmiljon. En Gversynay
kultumiinneslagenkestammelsesm byggnader
ochkulturmiljger, prastgardarkyrkstademoch
orthamn.Ku.

129.Denkommunalssjalvstyrelsewmchgrundlagenin.

130.De tva kulturerna.Rapporter,, KlausRichard
Bohme,Bo Huldt, Carl-EinarStalvansamtKent
Zetterberg Bilagormedunderlagsmaterill
UTFOR:ss|utbetdnkandsou 1996:123F6.

131 Externvarderinggy hotochférméaga.Bilagormed
underlagsmateriaill UTFOR:ss|utbetankande
SOU 1996:123F6.

132Det storaochsnabbayreppet Om LEMO-reformens
metoderochresultat.Bilagormedunderlagsmaterial
till UTFOR:Ssjutbetankand8OU 1996:123F4.

133.Jarnstalld/ard. Olikavard  lika villkor. S.

134.Jamstéalld/ard. Moteni vardenyy ett
tvarvetenskapligberspektiv.

135.Fibromyalgioch Duchennesuskeldystrofi.
Kunskapslagechbehovgy framtidaFoU. S.

136.Effekter 5y EU:sjordbrukspolitik.Jo.

utredningar

1996

137.Kommunalférbundch gemensari@mnd_
tva formerfor kommunaksamverkanin.
138.Ny behdrighetsreglering halso-och sjukvardens
omradem.m.
139.Skatt avfall. Fi.
140 KO:shitrade enskilda.In.
Vardavgiftewvid rattspsykiatriskard, m.m.
142 Lansstyrelsemasll i infrastrukturplaneringei.
143 Krock eller méte. Omdenmangkulturella
“skolan.U.
144 Okadkonkurrens handelrmedlivsmedel.N.
145 Arbetstid
langd,forlaggningoch inflytande + bilagedel.A.
146.att atererévravardagensS.
147 .Overgangsbestammelsi#rmiljobalken.M.
148 Oversyngy forvarvslagemchhyreslagen
"Borgenochpant.Ju.
149 ElberedskaperkorfattningsfragorN.
150.En allmanochsammanhallearbetsloshets-
forsakring.A.
151.Bidraggenomarbete  En antologi.S.
152.Gruvornaochframtiden.N.
153.Hallbarutvecklingi Sverigesskargardsomraden.
M.
154.Tre rapporterom Studiecirklar.U.
155.0mtankaipm vattendrag
ettnytt angreppssath.
156.Bostadspoliti000_ fran produktionstill
boendepolitik- Séartryck+ Bilaga.In.
157.0versyny, redovisningslagstiftningeju.
158SverigeochEMU + Bilagor. Fi.
Folkbildningen enutvéardering.U.
160.Bouppteckningarch arvsskattJu.
161.Réttattflytta_ enfrdgaom bemétandgy ldre. S.
162.Pamedborgarnasillkor _ endemokratisk
infrastruktur+ bilaga.In.
163 Behovochresyrset varden_ epanalys.S.
164.Livsldngtlarande arbetslivet- steg  vagenmot
ett kunskapssamhallEtt diskussionsunderlag.
165.Ny kursi trafikpolitiken.Delbetankandgm
beskattning,, vagtrafiken K.
166 Léararefor hogskola utveckling.U.
167.Gymnasieutbildninfjr vissaungdomamed
funktionshinderl.
168.0versyn,,, PBL ochva-lagenln.
169.Fomyelseryy kommuneroch landstingIn.
169.Kommunalaémyelseproblem.
En statsvetenskapligetraktelseBilaga In.
169 Kommunernachdenstatligastyrningen.
Bilagall. In.



Statens  offentliga

Systematisk

Allmé&nt pensionssparand@&3
EgonJonsson en kartlaggningay lokala
samverkansprojekinom rehabiliteringsomradet85
Den privata vardensomfattningoch framtida
erséattningsformer. En dversynay de nationella
taxoma for lékare och sjukgymnaster91
En allménoch aktiv forsékringvid sjukdomoch
rehabilitering. Del | och 113
Barnkonventioneroch utlarmingslagen115
Miljo for en hallbar hdlsoutveckling.

Forslagill nationelthandlingsprograri24

Bilaga Miljorelateradehélsorisker. 124

Bilaga Aktdrer ochverktygi miljdhélsoarbetet124

Environmenfor SustainablelealthDevelopment gn
Action Planfor Sweden124

Dopingi folkhalsoperspektibel A ochDel B. 126
Jamstéalldsard. Olikavard  lika villkor. 133
Jamstéalldsard. Méteni vardenyy ett
tvarvetenskapligoerspektiv.134

Fibromyalgioch Duchennemuskeldystrofi.
Kunskapslagechbehovgy framtidaFoU. 135

Ny behérighetsreglering halso-och sjukvardens
omradem.m. 138

Vardavgiftervid rattspsykiatriskard, m.m. 141

Att atererévravardagenl146

Bidraggenomarbete_ Enantologi.151
Rattattflytta_ enfrdgagm bemétandgy dldre. 161
Behovochresyrseid varden. epanalys.163
Handikappinstitutet for bra hjalpmedebch 6kad
livskvalitet. 174

Styrningoch samverkan175

Egenmakt attatererovravardagenl177

Kommunikationsdepartementet

Om jarnvagengrafikledningm.m. 9
EU-mopedenAlders- och behdrighetskravsr
tva- och trehjuligamotorfordon. 11

Battre trafik medvaginformatik. 17

Ny kursi trafikpolitiken + Bilagor. 26
Banverketsmyndighetsrollyy.m. 33
Enskildavégar. 46

En 6versynay luft- sj6- ochspartrafikens
tillsynsmyndigheter.82

Ny yrkestrafiklagstiftning.93

Nationell teleadresskatalog4

Botniabanan95

En korkortsreforrn114

Station StockholmNord. 118

Spar, miljo och stadsbildi centralaStockholm.121
Lansstyrelsemawll i infrastrukturplaneringeri42
Ny kursi trafikpolitiken. Delbetankandgm
beskattning,, vagtrafiken.165

utredningar

forteckning

1996

Fritidsbaterochsamhéllet170
IT ochMilj6. Ensamlinggodaexempel.178

Finansdepartementet

Kommuneroch landstingmedbetalnings-
svarigheter.12

Budgetlag regeringensefogenhetepa
finansmaktensmrade. 14

Borgenarsbrotten en dversynagy 11 kap.
brottsbalken.30

Oversyn,, skatteflyktslagen.
Reformeratférhandsbeskedd4
Pensionssamordnirfgr svenskar EU-tjanst.57
Medborgerliginsyni kommunalaentreprenader67
Nagra folkbokforingsfragor. 68
Utlandskaforsakringsgivaremed verksamhei
Sverige. 77

Oversyng,, revisionsreglema79

Skyddfor sparande sparkasseverksamhedl
Ett nytt systemfor skattebetalningaDel A.

Ett nytt systemfor skattebetalningaDel B.
Forfattningsforslagforfattningskommentarer
ochbilagor. 100

Frén akerlottertill Paradis_ ett delbetankande
frdn Utredningenym universitetsfastighetaf, m.
ang&endéverlatelseroch tomtrattsupplatelsesy
vissahogskolefastigheterl 09

Artikel 6 i Europakonventioneach skatte-
utredningen.116

Expertrapportefran Skattevéaxlingskommittéri17
Lattnadi dubbelbeskattninges, mindre foretags
inkomster. 119

Skatt avfall. 139

SverigeochEMU + Bilagor. 158

Né&r maktengor fel. Denoffentligatjanstemannens
stéllningoch gnsvar.173

Battregreppom bidragen Ett samlaisystenfor
transfereringatill hushall.180

Utbildningsdepartementet

Den nyagymnasieskolan hur gardet 1
Samverkansmonstérsvenskforskningsfinansiering.
2

Samordnadollférdelning inom teknisk forskning.

20

Reform och féréandring. Organisationoch verksamhet
vid universitetochhdgskolorefter 1993ars
universitets-och hogskolereform.21

Inflytande  riktigt . Om eleversratt till

inflytande, delaktigheoch gnsvar. 22

En strategifér ktmskapslyfioch livslangtlarande. 27



Statens  offentliga

Systematisk

Det forskningspolitiskdandskapet Norden
1990-talet.28

Forskningoch Pengar.29

Hogskolai Malmo. 36
Cirkelsamhallet.Studiecirklarsbetydelserfor
individ och lokalsamhélle 47

Vérdeni folkhdgskolevéarlden75
Sammanhallestudiestod.90

TUFF _ Teckenspraksutbildningpr foraldrar. 102
Att framja donationettill universitet

och hogskolor. 105

Hogskolani Malmé _ slutbetdnkande120
Kunskapssymch samhéllsnyttda hantverkscirklar
och hantverksutévandel22
Folkbildningensnstitutioner.127

Krock eller méte. Om denmangkulturellakolan.143
Tre rapporterom studiecirklar.154
Folkbildningen enutvérdering.159
Livslangtlarande arbetslivet steg vagernmot
ett kunskapssamhallgtt diskussionsunderlafj64
Lararefor hogskola utveckling.166
Gymnasieutbildninfipr vissaungdomamed
funktionshinder167

Jordbruksdepartementet

Offentlig djurskyddstillsyn.13

EU, konsumenternach maten

_ Forvantningaroch verklighet. 62
Administrationengy EU:s jordbrukspolitik

i Sverige.65

Effekter 5y EU:sjordbrukspolitik. 136
Konsekvenserrfér CAP 5y WTO-atagandenzch
en Ostutvidgrting171

Arbetsmarknadsdepartementet

Aktiv arbetsmarknadspolitik expertbilaga.34
Grundlaggandéragi en ny arbetslshetsforsakring
alternativoch férslag.51

Sverige,framtidenoch mangfalden.55

Pavag mot egenforetagandess

Vagarin i Sverige.55

Halften yore nog. om kvinnor och manpa
90-taletsarbetsmarknad56
Medicinskaundersokningar arbetslivet.63
Arbetstid

langdforlaggningoch inflytande + bilagedel. 145
En allmanochsammanhallearbetslshets-
forsakring.150

utredningar

forteckning

1996

Kulturdepartementet

Fran massmedidill multimedia_

att digitaliserasvenskielevision. 25

Viktigt meddelande.

Radiooch TV i Kris ochKrig. 80

Infor ett Svensktkulrurnat_ IT ochframtiden
inom kulturomradet. 110

Skyddetyy kulturmiljon. En éversyngy
kulturminneslagensestammelseym byggnader
ochkulturmiljder, prastgardarkyrkstadeoch
ortnamn.128

Denlokalaradion.176

Naringsdepartementet

Kartlaggningoch analysgy denoffentliga sektorns
upphandlinggy varor ochtjanstermed
miljopaverkan. 23

ShapingSustainabléHomesin gn Urbanizing
World. SwedishNationalReportfor Habitatll. 48
Reglerfor handelmedel. 49

Kompetensoch kapital + bilaga. 69
Samverkarmellanhdgskolaroch néringslivet. 70
ElberedskapenOrganisation,ansvarsfordelningch
finansiering. 78

Samverkammellanhégskolanoch de smaoch
medelstoraforetagen.89

Narings-

Okadkonkurrensi handelnmedlivsmedel. 144
ElberedskaperForfattningsfragorl49
Gruvornaoch framtiden.152

och handelsdepartementet

Civildepartementet

Fritid i forandring.

Om kon och fordelning gy fritidsresurser. 3
Forskningfor var vardag. 10

Attityder och lagstiftningi samverkan

+ bilagedel. 31

Konsumentskydd elmarknaden.104
Konsumenternach miljoén. 108
Bevakadovergang.Aldersgransefgsr ungaupplill
304r. 111

Inrikesdepartementet

Lokal demokratioch delaktigheti Sverigesstaderoch
landsbygd.71
Denkommunalssjalvstyrelsenchgrundlagen129
Kommunalférbunach gemensariamnd_

tva former for kommunakamverkan137
KO:sbitrade enskilda.140



Statens offentliga utredningar 1996

Systematisk forteckning

Bostadspolitik 2000 - frdn produktions- till
boendepolitik + Sartryck + Bilaga [156]

P4 medborgarnas villkor - en demokratisk
infrastruktur + bilagor. [162]

Oversyn av PBL och va-lagen. [168]

Fémyelsen av kommuner och landsting. [169]
Kommunala fSrnyelseproblem.

En statsvetenskaplig betraktelse. Bilaga I. [169]
Kommunerna och den statliga styringen.

Bilaga II. [169]

Budgetpolitik. En studie av behovsbudgetering i
tva decentraliserade organisationer. Bilaga III. [169]
Konkurrensutséttming inom ildreomsorgen i
Stockholms stad. Politisk-demokratiska aspekter.
Bilaga IV. [169]

Forandringsmodeller och forandringsprocesser i
kommuner och landsting. Négra empiriska studier.
Bilaga V. [169]

Statens uppgiftsinsamling fran kommuner och
landsting. [179]

Miljodepartementet

Batterierna - en laddad fraga. [8]
Nationalstadsparker. [38]

Rapport fran klimatdelegationen 1995.
Klimatrelaterad forskning. [39]

Precisering av handelsindamalet i detaljplan. [52]
Kalkning av sjoar och vattendrag [53]
Svensk kirnteknisk tillsynsverksamhet.
Volym 1 - En granskning. [73]

Swedish Nuclear Regulatory Activities.
Volume 1 - An Assessment. [73]

Svensk kidrnteknisk tillsynsverksamhet.
Volym 2 - Faktaredogorelser. [74]

Swedish Nuclear Regulatory Activities.
Volume 2 - Descriptions. [74]

IT i miljdarbetet. [92]

Kiarnavfall - teknik och platsval. KASAMs
yttrande dver SKBs FUD-Program 95. [101]
Miljobalken. En skirpt och samordnad
miljolagstiftning for en hallbar utveckling.
Del 1 och 2. [103]

Integrering av miljohdnsyn inom den statliga
forvaltningen. [112)
Overgangsbestimmelser till miljobalken. [147]
Hallbar utveckling i Sveriges skirgardsomraden. [153)
Omtankar om vattendrag

ett nytt angreppssatt. [155]







FRITZES

POSTADRESS: 106 47 STOCKHOLM
FAX 08-690 9191, TELEFON 08-690 9190
ISBN 91-38-20450-9
ISSN 0375-250X



