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Förord

EMU-utredningen Fi 1995: 17 tillsattes i oktober för1995 utredaatt
konsekvenserna eventuell svensk anslutning till den tredjeav en

den ekonomiska och unionen EMU.etappen monetäraav

Utredningen antal utländska och svenska i uppdragett experter attgav
utarbeta särskilda underlagsrapporter till utredningen redovisas isom

bilagor till betänkandet. Rapporterna har i vissa fall syftat tillseparata
sammanfattande bild forskningsläget på viktiga områden,överatt ge en

i fallandra till djupare analysera centrala frågeställningar däratt
utredningen bedömt funnitsdet behov ytterligare studier. Föratt av
slutsatser och rekommendationer i bilagoma författarna själva.svarar

Denna till utredningen har författats professor Mats Persson.rapport av
Han verksam vid Institutet för internationell ekonomi, Stockholmsär
universitet, och har forskningi sin främst sysslat med
makroekonomiska problem och frågor kring den offentliga sektorns
funktionssätt. Under flera år har han ledamotsom av
Riksgäldskontorets styrelse arbetat med problem rörande
statsskuldspolitik och obligationsmarknader.

Stockholm i december 1996

Lars Calmfors
Ordförande

Christina Nordh Berntsson
Sekreterare
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Sammanfattning

Ett EMU-medlemskap kan påverka de svenska statsfmanserna på flera
olika I denna studeras främst effekternasätt. rapport statens
lånekostnaden

brukar hävdasDet ofta i den allmänna debatten lånekostnadernaatt
kommer sjunka drastiskt Sverige går eftersommed i EMU, dåatt om
skulle få uppleva kraftigt sänkta Man måste dock härvidlagräntor.
skilja på de nominella och de reala lånekostnadema; den högreom
svenska räntenivån endast kompensation för högre förväntadär en en
inflation utanför blir på sikt realaEMU, denstannarom
lånekostnaden oberoende går ellermed inte.av om

Det här emellertid betydelse vad Sverige kommer föraär stor attav
för inflationspolitik väljer utanför Om vi,EMU. ävenatt stannaom

icke-medlemmar, hålla inflationstakt EMU-attsom avser samma som
länderna, kan under övergångsperiod få svårt skapaatten
trovärdighet för sådan politik; just det faktum ställaväljeratt atten

utanför kan marknaden med eller uppfattasrätt orätt attoss av som- -
vi ha högre inflation. Om vi då detta föratt trotsavser en en
låginflationspolitik kommer vi, övergångsperiod, upplevaunder atten
realräntor ligger den långsiktiga sådantjämviktsnivån. Iöver ettsom
läge kan medlemskap hjälpa till skapa trovärdighet för svenskett att en
låginflationslinje, underoch därför kan den reala lånekostnaden faktiskt
några år bli något lägre går utanför.med viän stannarom om

ñ måsteFör uppfattning storleksordningen på denna vinstatt en om
hänsyn till hur nettoskuld hur snabbtdels delsstatens är,ta storman

denna denskuld dvs hur snabbt kommer i åtnjutandeomsätts staten av
lägre Kalkylema vid handen den realaräntenivån. i rapporten attger

medlemskap, förutsättning alternativet vidräntevinsten under attettav
icke-medlemskap ändå hålla inflationstakt EMU,ärett att somsamma

hundradelstämligen obetydlig och högst uppgår tillär ett procentpar
BNP.av

OmTill detta kommer eventuella vinster minskad riskpremie.av en
Sverige valutatmion,går med i kommer den del bestårräntanen av som

eller växelkursriskpremieinflations- övriga Europagentemot attav en
Åförsvinna sidan det troligt den del bestårandra är räntanatt av som

Slutligen kommerkonkursriskpremie kommer öka. troligenattav en
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internationellabli något likvida desvenska statspapper att mer
likviditetsriskpremien. Summanvilket minskarfinansmarknaderna, av

del på vilkensvår beräkna; den beror tillfaktorerdessa storär att
ståföra valet blirvalutapolilik Sverige kommerperming- och attatt om

förhoppningsvisräkneexempel medenkeltutanför EMU. Ett
kanvinsten kommarealistiska antaganden tyder docknågorlunda att

BNP.uppgå några hundradelstill procentatt av
alternativetberor således vadstatsñnansiella vinstenDen ärsom

visserligenOm alternativetEMU-medlemskap.till är stannaattett
inflationspolitik EMU,ungefärändå förautanför, att somsammamen

medlemskap bestå istatsñnansiella vinstendenkommer attett enav
riskpremie; bägge dessaoch inbesparadtrovärdighetsvinsttillfällig en

fyrauppgå till kanskekan tillsammansobetydliga ochkvantitativtär
hundradels BNP.procent av

och ha högreutanförOm däremot alternativet är att stanna en
blimedlemskapkommer vinsteninflationstakt EMU, attettän av

förlust. Detta beroroch vändas tilloch kan till medbetydligt mindre en
pådet reala värdetinñationstakt delspå högre gröperatt uren

givna Skatteregler,real skattehöjning vidinnebärstatsskuldera, dels en
främsttransfereringardet reala värdet vissaoch slutligen gröper ur av

med EMU-medlemskapethar dock inteeffekterpensionema. Dessa i
Ickeändrad inñationstakt.resultatetenbartärsig göra,att utan av en
vadklart för sig,viktigtpekar de på detdesto mindre är göraattatt

egentligenmedlemskapalternativet till ett
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Inledning1

flera olikasvenskt medlemskap påverkar statsñnanserna FörEtt sätt.
tilldet första kommer konvergenskraven i sig tvinga statenatt

kräver diskretionärabesparingar och utgiñsnedskärningar. Dessa
förändringar skattesatser och bidragsreglerbeslut, dvs konkreta i

ersättningsnivån sjuk- ochexempelvis gäller ivad
kommer, den månarbetslöshetsförsäkringama. det andra iFör ett

svenska ekonomin,EMU-medlemskap innebär stimulans för denen
samtidigt utgiñema för olika bidragssystemskattebasema växaatt som

effekt kräverarbetslöshetsförsäkringen minskar. Denna ingat ex
förändringar existerande regler, automatiskt resultati är attutan ett av

påverka den aktivitetsnivånEMU-medlemskapet i sig kan tänkas reala
faktum Sverigei den svenska ekonomin. det tredje har vi detFör att

penningpolitik; den mån dettaEMU-medlem inte kan föra iegensom en
realvärdet vissainnebär lägre svensk inflation eljest, kommerän aven

påverkas. kräver ingastatliga inkomster och utgifter Dettaatt
kandiskretionära beslut, dvs skattesatser och bidragsregler vara

automatiska och beror pådesamma tidigare; effekterna i ställetärsom
skatter och socialförsäkringar påverkasdet reala värdet vissaatt avav

påinflationstalcten. det fjärde har det faktumFör räntornaatt
vadSverige går med i EMU. Istatsskulden kommer bli lägreatt om

för statsskulden berorinnebär lägre real kostnadmån dettai sin tur en
inflationstalctenhända med den svenskavad kommer attantar om

utanför Slutligen har det k seignoraget,väljer EMU.att starma s
vinstha trycka sedlar. Dennadvs vinst ensamrättenatt attstatens av

EMU-medlemskapvid svensktblir högre nominalräntan är;större ett
lägre nominalräntaskulle således, i den mån detta innebär än omen

valde seignoraget bli mindre.utanför EMU, ävenatt starma
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statsbudgetensåledes följ ande effekterSammanfattningsvis har

åtgärderDiskretionära1
konvergenskravenp g a

Automatiska effekter2
ändrad tillväxt Effekter det primära budgetsaldotpåp g a ev

och sysselsättning

effekterAutomatiska3
inflationändradevp g a

Nominella4
effekter räntekosmaderpå statens

Reala5

Effekter på seignoraget6

första svårbedömbar; eftersom den berörsig denAv dessa ytterstter
måsteförändringar i det existerande regelsystemetdiskretionära taman

vidtaga sådanadet finns politiska möjlighetertill huruvidaställning att
frågor jag,väljer inte med. Sådana harförändringar även attom

andra punkten,ingen kompetens bedöma. Dennationalekonom, attsom
ekonomin,resultatet ändrad real aktivitet ieffekterdvs de ärär avsom

eftersom dessa effekter automatiska ochbedömai princip lättare äratt
diskretionära regeländringar. Effekterna EMU-inte förutsätter ettav

ochrealekonomiska storheter tillväxtmedlemskap på som
för inte kontroversiella.dock osäkrasysselsättning sägaär ytterst att-

främst diskutera den fjärdeföreliggande kommer jag därförI attrapport
effekterna påovanstående punkter, dvsoch den femte statensav
kommer jaglånekostnader. viss månnominella och reala I även att

dock inte denoch den prmkten. Detta betyderden tredje sjätteberöra att
endast depunkten negligerbara,första och den andra ärär attutan mer

svårbedömbara.

i räntevinster,inräknas i det primära budgetsaldot,Huruvida seignoragetbör statens
smak. Innebördenför sig, fråga tycke ocheller är attpost ärtas omen enupp som

Därigenomlånat i riksbanken.betala harregeringen kan ut pengar som man upp
primära budgetenförsvagas.underskotti statsbudgeten,dvs detformelltuppstårrent ett

riksbanken, kan dockstatsskuldenplacerasdennadelEftersom sägaatt statensmanav
ocksåförsvagas. kantotala primärbudget inte Manplus riksbankensregeringens

räntefritt till varförslags lånutelöpandepenningmängdenbetraktaden staten,ettsom
räntevinst.seignoragetkan som enses
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Ändrade lånekostnader2

nominella räntevinsten:2.1 Den
första kalkylEn

Låt vad eventuellaförst berörs räntebesparingarnotera att somoss av
den del nettoskuld denominerad i svenska kronor.är ärstatensav som

totala statsskulden uppgick vid halvårsskiftet tillDen 1996 1479
miljarder kronor; från detta ska den del denominerad idras ärsom

valuta realobligationer3399 ochutländsk mdr den motsvarassom av
ska dra statsskulden innehas49 mdr. Vidare bort den del av som av

Sveriges riksbank och uppgick till mdr. få korrekt73 För attsom en
bild nettoskuld ska vi från bruttoskulden dra deävenstatensav

tillgångar finns AP-fonden. tillhör ochnominella i Dessa statensom
inte exempelvis pensionärerna eftersom avkastningen direktinte
påverkar pensionerna. Vid givna pensionsregler kommer förändringen

påverka statsbudgeten och korrekti avkastningen i beräkningatt en av
nettoställning ska tillgångarna därför drasde nominella bort.statens

tillgångarAP-fondens vid halvårsskiftet kan uppskattas till omkring
kronor Summan blir540 mdr allt detta statlig nominellav en
på mdr kronor. fortsättningen kommer jag utföranettoskuld 4 l 8 I att

kommermina kalkyler i 1996 års och jagBNP, attprocent anta attav
den nettoskulden konstantnominella i framtiden kommer utgöraatt en
andel på 418/1700BNP 25 procent.av

1 denomineradoch för siginte självklart lånekostnademaför den delDet äri att ärsom
EMU-medlemskap; ingår deli utländsk valuta helt okänsliga för därettär en svaga

valutor med svenska ligger högt vadvilkasnominella i likhet den kronans,räntor, över
ingårblir troliga framtida europeiskavalutan. Dessutom någraden denpåräntansom

vilkas vikter möjligenicke-europeiska valutor SA-dollar och japanska kanU yen
effekter kvantitativt obetydliga,komma i ñamliden. Troligen blir dock dessaändrasatt

från dem.varför för enkelhetsskull har valt bortsejag att
3Även konstruktionen konsumentprisindex i olika länder,kan, grundhär av ava

kompliceradannorlunda vid svenskt medlemskap.Dettaden reala bli ett ärräntan en
kvantitativ betydelse,varför bortser från den i dettafråga länge mindresåännuav

sammanhang.
schablonmässigthar denHalvårssiñian inteoffentlig, varför jag räknat senasteär upp

tillgängliga helårssiffran.

T2 16-1535
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genomsnittliga löptiden påDen denna nettoskuld, definierad som
k modifierad duration, svår beräkna, den kanär atts men

schablomnässigt uppskattas till 4 år. Den svenska fyraårsräntanca var
vid halvårsskiftet 7,7 medan motsvarande tyska lågprocent räntaca

Låt5,3 inom kommerEMU bli likaprocent. räntananta, att attoss nu
med den tyska Som första enkel kalkyl, det slag finnsräntan en av som
hos Gros 1996, kan då beräkna svenska årliga nominellastatens
räntevinst EMU-medlemskap tillettav

4180,077 0,053 10 mdr kr--

eller

0,077 0,053 25 0,6 BNPprocent av--

Med den tyska nivå kommer såledesränta räntans görastaten atten
årlig räntebesparing motsvarande 0,6 BNP. Denna siffraprocenten av

bygger emellertid rad orealistiska förutsättningar, till exempel atten
statsskuldens andel ochBNP dess löptidsstruktur kommer attav vara
konstanta framtiden ochi oberoende Sverige går med i EMUav om
eller bådainte. Dessa förutsättningar kan givetvis diskuteras, jagmen
kommer för enkelhets skull hålla fast vid dem. kommerDäremot jagatt
nedan modifiera kalkylen hänsyn till antal olikaatt att ta ettgenom
faktorer, vilkennämligen inñationspolitik Sverige kommer välja iatt
ñamüden, hur anpassningen från dagsläget till framtidaräntorna ettav
förhoppningsvis stabilt tillstånd tiden,kommer ske huröveratt samt
kalkylema kommerpåverkas olika riskpremier. punkterDessa attav
diskuteras nedan.

Slutligen kalkyler ibör påpekas jag tills vidare alla nominellagöratt
Skälet till detta tvåfaldigt: dels brukar det detärtermer. vara

budgettmderskottet, det ekonomiskt korrektanominella änsnarare mer
för allmänna och faktisktreala står i den debatten, ävencentrumsom

konvergenskrav; dels den nominella kalkylen i sinför EMUs är
pedagogiskt instruktiv. kommer dockdetaljrikedom I avsnitt 2.3 nedan

nominella effekter kartlagts i avsnitten ochde 2.1 2.2 översättasattsom
till reala termer.
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2.2 nominellaDen räntevinsten:

realistiskEn kalkylmer

2.2.1 svenska inflationspolitikenDen

Den svenska kommer vid EMU-medlemskap bli likaräntan medett att
EMU-räntan, lika med den tyska se dockantog är räntansom ovan
nedan. Om Sverige emellertid väljer utanför kommerEMUatt stanna

bero på vilken inñationspolitik då kommerräntan föra. Detatt att
finns härvidlag rad olika tänkbara inflationsscenarier, ochvart etten
med sin subjektivt åsatta sannolikhet. kanMan visserligen hävda att
eftersom riksbanken officiellt inflationsmål, det dettasatt ett ärupp som
bör ligga till grund för alla kalkyler. kanVi dock inte utesluta deatt
privata placerarna, Sverige väljer stå utanför EMU, därförjustattom
kan komma förvänta högre inflationstakt de officiella tvåatt änen
procenten.

I detta sammanhang kommer jag inte diskutera vilken svenskatt
inflationstakt blir den troligaste i framtiden. Däremot kommer jagsom

genomföra räkneexempel, för alternativa inflations- ochatt tre tre
ränteantaganden. Jag kommer härvidlag deatt anta, att antagna
inflationstaktema gäller från halvårsskiftet 1996 och i all framtid.

Det första exemplet utgår från Sverige blir medlem denEMUatt av
l januari 1999 och inflationen inom EMU kommeratt att vara
densamma Sveriges riksbanks nuvarande officiella mål, tvådvssom

Vi visserligen inte vilken penningpolitik kommerprocent. vet attsom
föras inom EMU, antagandet tvåprocentig inflation i allaärmen om en
fall konsistent med den allmänna på den europeiskasynen
centralbanken från politikerna självständig bank primärasom en vars

nivåmål hålla inflationen på låg Om vidareär att antaren en
realränta på fyra implicerar detta långsiktig nominalräntaprocent en
inom EMU på 6 procent.

setexBerg1996.
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med iSverige inte går EMU,räkneexemplet utgår frånandraDet att
Medpå tvåinflationstaktlikafullt håller procent.att enenmen

procent svensk nominalräntadettaimplicerarpå fyrarealränta en
på lång sikt;endast gälladock troligenkommerDenna attprocentsex

inflationsmål blivitriksbankensövergångsperiod, till dessunder en
blikan nominalräntanutanför EMU,valttrovärdigt fastän att stanna

nedan.ingående i avsnitt 2.2.2diskuterasarmorlunda. Detta mer
går med ifrån Sverige interäkneexemplet utgårtredjeDet att

liggerinflationstakthållaoch vi då väljervalutaunionen, attatt somen
svensktänkthärvidlag utgått frånharinom EMU. Jagdenöver en

alla kalkyler nedaneftersomfyrainflationstakt procent, men
vill någonenkelt för denblir det relativti detalj,redovisas prövasom

Medenlighet med denna.kalkylerna iinflationstakt göraatt omannan
pånomirralräntalångsiktiginnebär dettafyraprocentig realränta enen

åtta procent.
vadaktualiserar fråganräkrreexemplensiffror förValet omav

skulleEMU-medlemskap egentligen Mantill svensktalternativet ett
ska studera desammanhang endasthävda, i dettavikunna att

naturligaEMU-medlemskap Destatsfmansiella effekterna i sig.ettav
medlemmar,inflationdå tvåinflationsaltemativen blir procents som

kalkylerDeicke-medlemmar.inflationmed tvåjämfört procents som
då avspeglaskulleinflation jag gjortalternativ med fyraför procentsett

effektemarenodladedeinflationspolitik,effekter ettän avsnarareav en
EMU-medlemskap.

skulle väljavihävdasemellertid också kunnaskulle attDet att om
skäl önskarolikadetta därförskulleutanför, göra attstanna av

realistiskaEuropa. Detinflationstakthögrehålla mestän resten aven
till exempel denskulle dåEMU-medlemskaptillalternativet ett vara

kalkyler. Motnågra minaiinflationstakt jagfyraprocentiga använt av
utanförSverige väljerfaktumanföras just detkandetta att stannaattatt

hållaönskarvibehöver tolkasnödvändigtvisinte att ensom
hakanske viljaskulleinflationstakt. Däremotsystematiskt högre en

realräntan. Förantagandet6 det lämpligastevilketdiskuterakanMan är omsom
realräntaemitterarRiksgäldskontoretrealobligationerdenärvarandenoteras ensom
tämligendock dettaperspektiv förefallerhistorisktoch 5 Imellan 4,5 procent. ett

och1900-talet legat mellan 3underi Sverigehargenomsnittliga realräntanhögt; den
svenskadedärför den högaspeglardel bedömare räntanEnligt4 procent. en

marknad.illikvidoutvecklad ochinitialproblemrealobligationema ännusnarast en
radgrundi världen,Å realräntanuteslutaintesidan kanandra att enavman

decennier. Förmed tidigarestigit i jämförelseharfaktorer, faktisktinternationella en
1997.indexobligationer, Perssonerfarenheternasvenskadiskussion de seavav
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permingpolitisk flexibilitet medlemskap kan erbjudastörre än ett men-
hålladetta på genomsnittliga inflationstakt EMU.trots oss samma som

Frågan vilken svensk inflationspolitik det relevantaär mestom som
alternativet till EMU-medlemskap således komplicerad. Nedanett är
redovisar jag därför de två alternativen, två respektive fyra procents
inflation, ställning vilkettill det sarmolika.utan att ta är mestsom
Eftersom kalkylerna dessutom redovisas i detalj fördet möjligt deär
läsare inte någondera kalkylema för sittgöratror att egetsom om
alternativ.

2.2.2 Anpassningen tidenöver

Den besparing 0,6 BNP nämndes i avsnitt 2.1procent av som ovan
kommer inte kunna omedelbart. faktumDet den svenskagörasatt att

år7nettoskulden har genomsnittlig löptid på fyra betyder atten om
Sverige går med i den januari och dåEMU l 1999, räntanom
omedelbart faller till EMU-nivån, kommer i genomsnitt kommaatt
i åtnjutande den lägre EMU-räntan först den januari Oml 2003.av
således den svenska nettoskulden förblir oförändrat BNP,25 procent av
dess genomsnittliga löptid förblir oförändrat år, denoch svenska4

oförändraderespektive tyska förblir 7,7 5,3räntan procent procentresp
såden januari 1999, visar ovanstående kalkyl vi kommer1 göraatt att

nominell vinst 0,6 BNP i genomsnitt börjarprocenten av per som
utfalla den januari 2003.l

föregående avsnitt vi vidare den svenskaI viräntan,antog att om
stå ochväljer utanför EMU dessutom väljer föraatt att en

hö ginflationspolitik dvs fyra inflation stället för två,iprocents
kommer ligga åtta de observerades7,7änatt procent snarare som
i mitten 1996. På lång sikt det rimligt alla räntor ärär att anta attav
konstanta realistiskt6 På kortare sikt det8 procent. är attresp mer

sina långsiktigasig tidenanta räntorna överatt motanpassar
jämviktsnivåer. något schablonmässigtI detta avsnitt ska på sättett

hänsyn användatill detta. Vi ska också, direktta utan att oss av en
fullständig realistiska antaganden densimuleringsmodell, göra mer om
svenska statsskuldens gjorde i avsnitt därsammansättning vi 2.1,än

behandlade statsskulden den bestod enda obligationsom om av en
med fyra års löptid.

7 och längreI verkligheten består den mängd obligationer med både kortareav en
löptider, i behandla den bestod endadettasammanhangkan den avmen som om en
obligation ska eñer fyra âr.omsättassom
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svenskahänsyn till denkalkyl måstefå korrektFör atttaatt manen
marknadenbyggde pågällde 1996-06-307,7 attränta procent som

svensktsannolikhet framtidavissdag åsattejust denna etten
med.väljersannolikhetmedlemskap och inteatt atten annan

politiska signaler dettakommerväljer med,Om Sverige attatt om
svenskaåren. Denunder denå marknadensuccessivt räntannärmaste

januariEMU-nivån för den ldå krypakommer troligen attmotatt ner
nivån den svenska inteAnledningen tillexaktnå den1999 räntanatt

osäkerhet medlemskapEMU-nivån just dentillomedelbart faller är om
regeringensista minuten; intekvarstår ända tillallttrots ens omsom

entydigt för medlemskaputtalade sigi dagsocialdemokratemaoch ett
särskilt mycket.skulle fallatroligtdet räntanär att

därförsvenskt medlemskapmedalternativetFör antar attett
till i1996 6i mittensig linjärt från 7,7 procentprocentrörräntan av

stå ochväljer utanför,Sverigealternativet1999. Förbörjan attattav
höginflationspolitik, likaledesfölja räntandessutom attantaratt en

tidsrymd.undertillfrån 7,7 8sig linjärt procent procentrör samma
ändåutanför EMUväljerAltemativet Sverige attstannaattatt men

Problemet hurkomplicerat.EMU-nivåinflationhålla rörär meren
innan denvid sådan inflationhålla fastriksbanken måstemånga år en

ränteuppgångenkonkret illustrerasfrågan högsttrovärdig. Attblir är av
artikel i Nyheterfinansministern i Dagensaugusti 1996,den 28 när en

framtiden;skulle kunna skjutasEMU-medlemskapantydde, vårtatt
skulle ha legatsvenska inflationendenmarknaden då hade trott attom

skulleeller inte,blir medlemmarEMU-nivå oberoendepå av om
här någotsignal. kommerdenna Jagha påverkatsinteräntan av

förså lång tiddubbeltdetgodtyckligt taratt anta att
utanförvitrovärdiglåginflalionspolitiken bli starmaratt som omom

kan svåraredetAnledningen till dettamed i EMU.går attär att vara
låginflationspolitik förförtrovärdighetskapa än enen

marknadenEMU;stå utanförväljerginflationspolitikhö attom
den blivitinflationssiffror innanlågaperioddärför längrekräver aven

slagitSverige verkligenhelt övertygad att enom

och3 under 1995nedåt kunnat observeraanpassningförmodligen sådanDet är en
svensktintryckregeringen harförledande företrädare att ettdå gett1996, av

dock iblandlångsiktiga trend harhuvudaltemativet. Dennamedlemskap 1999 är
skulle kunna tolkassignalermarknadennåttsrekyler igenavbrutits uppåt när somavav
framtiden.skjutasskulle kunna påmedlemskap alltsvenskt trotsettattsom
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låginflationsbana För detta alternativ förutsätts således fallaräntan
linjärt från 7,7 i mitten 1996 till 6 iprocent mitten 2001.procentav av

De olika ränteantagandena sammanfattas i tabell vilken sträcker
sig till år 2001. Därefter alla nominalräntor ligga kvar påantas sina
jämviktsnivåer 6 8 procent. Siffrorna i tabellenresp avser
förhållandena vid mitten varje år, och all låneomsättning ochav
nyupplåning under respektive år ske till den För har1999antas räntan.
dock vid såväl årets början dåräntan Sverige förutsätts med i EMU

årets mitt angivits.som

Tabell Antaganden nominalräntans utveckling, procentom
År Medlemskap medlemskap, medlemskap,

januari1 1999 inflation 2 inflation 4procent procent

1996 7,7 7,7 7,7
1997 7,02 7,36 7,84
1998 6,34 7,02 7,96
1999 början 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 statsskuldensantar genomsnittliga löptidatt på fyra år
innebär åttondel varje år, kommeratt omsätts varje åttondelen atten
belastas med den för respektive räntan.gällande Dessa nyomsatta
obligationer kommer så finnas kvar i skuldportföljen i åtta år,att tills
de ska igen till den vid dennaomsättas tidpunkt gällande Vi kanräntan.

hänsyn till denna låneomsättningatt ta beräkna, för varje år, hurgenom
mycket högre de nominella räntekostnadema blir väljer att starmaom
utanför EMU vid 2 4 inflation jämfört med gårprocentsresp om
med.

Resultatet kalkylema, i vilka jag har antagit real BNP-tillväxtav en
på 2 för samtliga alternativ, visasprocent i tabell Viper attser
skillnaderna blir relativt små mellan medlemskap och icke-medlemskap

9Man kantycka det skulle räcka med observerainflationenatt under baraatt förårett
Sverige valt hög-att eller låginflationspolitiken; observerarsiffranseom 4om man

förstår det förraprocent alternativetatt gäller, och observerarsiffran 2man om man
förstår detprocent alternativet gäller.att I verkligheten sig emellertidman rörsenare

inflationeninte längs klaraså och entydiga banor behäñadmed rad tillfälligautan är en
stömingar. De siffror jag i kalkylema därföranvänt betraktaär att som
genomsnittssiffror, rensadefrån tillfälliga och konjunkturmässiga fluktuationer.
° Eftersom den nominella nettoskuldenantaratt konstant 25utgör BNPprocent av
blir det egentligen, vid positiv BNP-tillväxt, både omsättning och vissen en en
nyupplåning till respektiveårsäger ränta.som rum
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inflationstakt EMU. Dehållerfalleti detSverige somsammasenareom
icke-försvårighetenuppstår beroralltskillnader trots ensom

därmed fåochlåginilationspolitilcentrovärdighet förskapamedlem att
0,06överstigeraldrigmerkostnadenframgårtabellenAv atträntan.ner

obligationerdedäreñer, allaoch2008BNP; när somprocent av
förfallit,harjämviktsnivån 6 ärprocentemitterades till överräntor

skillnaden noll.
icke-ochmedlemskapmellankostnadsskillnadennominellaDen

högrefalletdetSverige imedlemskap accepterar ensenareom
asymptotisktsigochnaturligtvisblirEMU rörinilationstalct störreän

obligationemade sistaBNP0,5uppåt närprocent sommot av
Därefterår 2008.förfallitjämviktsnivånunderemitterades till räntaen

framtid."i allpå 0,5skillnadenkvarstår procent

BNP:respektive årsstatsskuldräntor i procentNominellaTabell 2: av
EMUutanförmerkostnader att stannaav

medlem-Alternativ tillAlternativ till medlem-År
inflationskap:4inflation procentskap:2 procent

0,000,001996
0,020,011997
0,060,031998
0,110,051999

0,150,062000
0,190,062001
0,220,062002
0,250,062003
0,320,052004

0,400,042005
0,450,032006
0,480,012007
0,500,002008

räntevinstenreala2.3 Den

sigförutsättsnominalräntaneftersomkunnaskulleMan anpassaatttro
fyraförblir konstantrealräntansåinflationstaldenförändringar itill att

EMUmed igårvioberoendelånekostnadernarealaså deär omprocent,
icke-inilationstaktvilkenoberoendeocheller inte, somav -

skillnadenSverige bliriEMU och 8inom procent6stationäraMed procenträntor
0,08-BNP,nettoskulden 25 procentnominelladenräntekosumd, ärnominelli avom

BNP.0,06-25 0,5 procent av
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medlemmar väljer ha. Detta dock inte korrekt. För det förstaatt är-
sig inte nominalräntan omedelbart, eftersom marknaden inteanpassar

ögonblickligen kan tolka de motstridiga signaler den från demottager
politiskt ansvariga. Detta illustrerades i avsnitt 2.2.2 vårtovan av
antagande nominalräntan sig med betydandeattom anpassar en
efrersläpning till det jämviktsläget. Under denna anpassningspeiiod,nya

i vårt fall två och halvt respektive fem år, varierarantogs ettsom vara
realräntan.

För det andra skulle, politikerna kunde sända sådanaäven utom
signaler till marknaden viss inflationspolitik omedelbart blevatt en
trovärdig, det ändå dröja i fyragenomsnitt år innan den nya
nominalräntan slog igenom på upplåningskostnaden för hela
skuldstocken detta beroende på den nominella nettoskuldensatt-
genomsnittliga löptid fyrajust år. Staten befinner sig här iär samma
situation privatperson har fyraårigttagit lån med bundenettsom en som

bägge tjänar hög inflation urholkar realvärdet skuldenränta: att en av
innan etterdet fyra år blir dags den.omsättaatt

I detta avsnitt ska beräknavi storleken på dessa effekter. Vi noterar
inledningsvis de nominalräntor i tabell vid våraatt som anges
antaganden inilationstalctema för de olika alternativen, implicerarom
de realräntor tabellsom anges

Tabell 3: Antaganden realräntans utveckling post, procentom ex
År Medlemskap medlemskap, medlemskap,

januaril 1999 inflation 2 inflation 4procent procent

1996 5,70 5,70 3,70
1997 5,02 5,36 3,84
1998 4,34 5,02 3,96
1999 början 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 realräntor kalkyler för den realagör samma
lånekostnaden i föravsnitt gjorde den nominella2.2.2postex som
lånekostnaden, får kostnadsskillnadervi de redovisas i tabell Visom

ochSverige väljer utanför EMU, på handatt att stannaser om egen
driver låginilationspolitik, kommer den reala upplåningskostnadenen

bli något högre under åren kring 2000 vi skulle ha gåttatt än om
med. Detta beror på Sveriges tidigare intlationshistoria detatt gör
svårare för få trovärdighet för låginüationspolitikenattoss egen
hand. Ett medlemskap skulle fimgera instrument för skapaett attsom
trovärdighet, och därmed skulle få realräntorlägre Exakt hurpost.ex

denna trovärdighetsvinst medlemskap skulle givetvisstor ett ärav vara
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förfråga för psykologeromöjligt det är änsäga;att snarare en
kalkyler bara betrakta kanske inteekonomer, och mina är att ettsom

räkneexempel illustrera det principiellahelt orealistiskt ägnat att
problemet.

medlemskap i stället höginflationslinje,Om alternativet till är en ser
utanför blir negativtabell merkosmaden för EMUi 4 att att stanna

stannadeår, statsfinanserna skulle förbättrasför rad dvs attaven av
för det förra alternativet;utanför. Mekanismen densammaär omsom

sig omedelbart, kannominalräntoma inte staten, attgenomanpassar
marknaden förväntat sig,annorlunda inflationfram någotdriva änen

fall blir det dårealräntan I dettakortsiktigt påverka post. enex
och för sig diskutera vinstenför kan här iManstaten om

eller den egentligenutanför EMUvikommer i sig,att stannar omav
höginflationspolitikbedriverkommer äroavsettatt omenav -

diskuteraska inte i detta sammanhangeller inte. Jagmed i EMU
sakenpå dessa begrepp, visar hurmöjligt skiljahuruvida det är att men

inflationspolitikexakt klart för vilkendet harviktigt är att oss som
EMU-medlemskap.realistiska alternativet tilldetär ett

merkostnaderrespektive BNP:i årsTabell Reala statsskuldrântor procent av
EMUutanförstannaattav

År medlem-Alternativ Alternativ tilltill medlem-
inflationinflation skap:skap: 42 procentprocent

-0,070,001996
-0,100,011997

0,03 -0,l l1998
0,05 -0,l l1999

-0,l l0,062000
-0,l l0,062001

0,06 -0,102002
0,06 -0,102003

-0,040,052004

-0,0l0,042005
0,000,032006
0,000,012007
0,000,002008

kringtill problemenhänförde sigOvanstående resonemang
nyupplåninglåneomsättning ochberörde dentrovärdigheten och som
reala effektandrabegränsad tidsperiod. Densker under somen

urgröpningden realatill detta avsnittnämndes i inledningen rör av
iår skuldenunder de fyrakan åstadkommasnettoskulden somsom

till EMU-effekt inte knutenlöper med fast Dennagenomsnitt ärränta.



Statsfinansiella ejjfekter EMU-medlemskapett 21av

medlemskapet i sig, renodlat resultat vårtär valutan ett av av
inflationspolitik. Icke desto mindre hör den hemma i detta avsnitt.

Om den nominella nettoskulden 25 BNP, ochutgör procent av om
vi den ligger på denna konstanta nivåantar i all framtid,att kommer en
inflationstalct på 4 än 2 åstadkomma realprocent, procent, attsnarare en
utgröpning 0,02-25 0,5 BNP i fyra års tid. Om såledesprocent av
alternativet till medlemskap med 2 inflationprocent är att stanna
utanför och ha 4 inflation, får merkostnad förprocent staten en
medlemskapet 0,5 BNP år under de fyra förstaprocent av per
höginflationsåren Därefter har i helagenomsnitt skulden ochsatts om,
ytterligare urgröpning skuldens realvärde inte möjlig.ärav

Denna vinst real urgröpning statsskulden ska adderas tillav en av
siflioma i tabell 4 för ska få totalbild effekterna på deatt realaen av
lånekostnadema. Eftersom urgröpningsvinsten hänför sig uteslutande
till valet inflationspolitik, och inte till medlemskapet i sig, påverkasav
inte siffrorna i den kolumn i tabell 4 alternativet medsom avser en
tvåprocentig inflation. Till siñioma för fyrade första åren i den andra
kolumnen i tabell alternativet med fyraprocentigsom avser en
inflation, ska dock addera -0,5 år. Vi får således -0,57procent per

för 1996, -0,60 för 1997, -0,6l förprocent 1998 ochprocent procent
-0,6l för 1999.procent

Slutligen kan det här sin plats diskutera vilketattvara
kalkylema egentligen bör börja. När detta skrivs, under sensommaren
1996, finns statistiken och statsskuld vid halvårsskiftetöver räntor
1996 tillgänglig. Det sig därför naturligt låta kalkylema börjater att
med år 1996. Samtidigt kan hävda alternativet medattman en
fyraprocentig inflation sig orealistiskt för 1996; dennater när rapport
publiceras slutet 1996, torde det knappast möjligtmot attav vara
åstadkomma så hög inflation genomsnittsinflationen för 1996atten
kommer i närheten fyra Det kan därför rimligtprocent. attens av vara
visserligen låta alla antaganden nominalräntans anpassning överom
tiden av det slag visades i tabell ovan utgå från1 läget vid mittensom

1996, inte räkna någonmed realräntevinstattav men av en
fyraprocentig inflation för just detta år. Med sådant skulleett synsätt

således bortse från första raden i tabell och bara betrakta4man
höginflationspolitik från och med 1997. I så fallav en

skulle den 0,5-procentiga urgröpningsvinsten inte heller adderas till
siffrorna i tabell för åren4 1996, 1997, 1998 och 1999, förutan snarare
åren 1997, 1998, 1999 och 2000.
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betydelseRiskprerniens2.4

iförändringaroch förutsatte2.3avsnitt 2.2Kalkylerna i att
med vissoch hålletheltslår igenominflationstakten änom-

EMU-Omsjälvklart.inteeftersläpning Detta ettär
realakan denriskpremien,iförändringmedförmedlemskap en

sikt. Riskpremienlångändras ärlånekoslnaden komma ävenatt
olikaför åtminstonebeteckningsammanfattande treegentligen en

komponenter:

Dbümm-Mmhn-bnmbn-
IåsIçJramm- e+nse+ns e

för sig.komponenterdiskutera dessaLåt vaross

Inflationsriskpremien2.4.1

statsobligationer medsvenskaLåtossbeteclmadennominellaräntanpå
kan få på realaavkastningbeteckna denvi låterOm manrn.

inflationstakt, kanförväntadbetecknaochstatsobligationer, Ir
avkastningskrav skrivasnominellaplacerarnas som

lnr+7r+p

kompensation förkräverrislcprernie placerarenbetecknar dendär somp
förväntade.med denblir likaintekanskeinflationenverkligadenatt

ochlika medvilketmedlikalånekostnadreala ärStatens r+pär n-Ir,
påi sinberorstorlek. Dennariskpremienspå tursåledes beror

dvs påränteriskenrealaoch denriskaversiongradplacerarnas av
och den realamellankovariansenoch påhosvariansen n-7rn-Ir

väljkanplacerarnatillgångarpå andraavkastningen som
ochpåstorlekenkändeskulleprincipI Il,n, rmanman, om

storleken på Iberäknal förekvationsiganvändakunna att p.av
denalltidinteförsta kännerdetsvårare. Förpraktiken detär man

beräknakanendastegentligenvarförinilationstaktenförväntade Ir, man
haftSverige baraiandra hardet7t+p. Förpåstorleken summan

och allaillikvidfortfarandemarknadenår;irealobligationer ärett par
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tvivelaktiga. Som finns det dock andra,därförnoteringar ärär turr
påindirekta metoder beräkna storlekenatt

liknande uttryck för den utländska säg, tyskaVi skrivakan ett
nominalräntan:

nr+7r*+p*. 2

utländsk variabel.betecknar således det sigEn asterisk röratt om en
r lika ochtill hands förmoda ochDet ligger är ävennära att att stora,r

rr. Omhelt självklart, i fortsättningendetta inte är antar attom
gå med i valutaunion, vilket vi tillsden svenska övervägerstaten att en

få ochdetsamma nominalräntavidare är attantar sammasom
dock avsnitt nedan, blirinflationstakt utlandet se 2.4.2som

ln- n.-förlusten lika med 7r-n -eller dettarealräntevinsten av
ränteparitetskriva villkoret för kLåt öppen somoss nu s

E-E
n+ + e,n 3

utländskenhetdär betecknar dagens växelkurs, uttryckt i kronorE per
förväntade Variabelnvaluta, och den framtida växelkursen.E sårär

tysk placerareväxelkursriskpremie. Denna beror på att om enen
inteplacera i svenska obligationer till så detöverväger räntan äratt r

D-mark räknat;helt vilken avkastning sådan placering kan isäkert geen
denden verkliga framtida växelkursen kan bli annorlunda än

förväntade tyska placeraren kräver därför riskpremieE. Den utöveren
måste smuladen avkastningen; den svenskaförväntade räntan vara en

förväntadhögre den tyska ochän räntansumman av
ekvationväxelkursförändring, vilket betyder i 3 är ettatt a ovan

positivt tal.
från sidan.emellertid saken andra FörMan kan även ense

tillD-markplaceringplacerare, står i begreppsvensk göraatt ensom
räknat, osäker.r, också avkastningen, i kronorden tyska räntan är

Även växelkursen bli annorlunda denhär kan den verkliga än
därför också riskpremieförväntade. svenska kräverDen placeraren en

förväntad växelkursförändring skai form den tyska plusräntanattav
innebär i sinsmula högre den svenska Dettaräntan.än tur attvara en

ögonkastettal. kan vid förstasi ekvation 3 Dettanegativtär ettovan
har denparadoxalt, eftersom kan tycka det landetsig attte somman

n Se 1997.Persson
i intemaüonelldiskussion och följande begrepp, någon lärobokFör detta seaven

makroteori, Obstfeld 1994.till exempel Krugman
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osäkerheten sin inflation också bör ha denstörsta störstaom
riskpremien. växelkursenMen mellan två länder påverkas bara av
skillnaden mellan deras respektive inflationstalcter, inte fel detav vems

skillnaden blir så den blir. Härav följer osäkerhetenär att stor attsom
utvecklingen mellan exempelvis kronor och D-mark blir lika storom

det urspnmgligen den svenska eller den tyskaoavsett ärom
centralbanken beter sig ryckigt och oförutsägbart.som

Vi både svenska och utländska placerare aktiva påvet att är
marknaden. Men kan inte samtidigt både positivt och negativts vara

tvåDessa villkor förenliga växelkursriskpremien lika medär ärom
noll. brukar därförMan ofta i litteraturen anta att 8

Låt slutligen skriva sambandet förväntadmellanoss
växelkursförändring och förväntad inflation på formen

EeE-7r-rr+§ 4
. .E

välkända villkoretDetta det för k relativ köpkraitsparitet, fochär s
betecknar här den eventuella avvikelsen från detta ideal.

Genom kombinera ekvationema l och får2att

n-7I-"-7P-P* 5
.

Genom kombinera ekvationerna 3 och 4 fåratt

n-7r-n-ns+§. 6

Slutsatsen den reala medräntevinsten i unionenär, att attav
kan uttryckas antingen skillnaden pmellan riskpremiema ochsom p
eller riskpremien eoch avvikelsen från köpkraftsparitetsom summan av

Låt för 5ögonblicket fallet, därDet generellaanta attoss mer
köpkraftsparitet inte nödvändigtvis gäller, diskuteras nedan i avsnitt
2.4.2.

Om f O blir räntevinsten lika växelkursriskpremienmed e
vilken, påpekades lika kan positiv negativ.gärnasom ovan, somvara

4 problemetEtt lösa marknadenbestår heterogenamångaannatsättatt äratt anta att av
växclkurstörvänmingarplanerare harolika olika riskpremier.och Detta leder docksom

till komplicerad modell.mycketen
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Det dock troligt intlationsriskpremien för Sverigeär att är större än
inilationsriskpremien för Tyskland eller för EMU, varför vi antar att
pp.5 Således bör lika med skillnaden mellan Sverigesärsom
och utlandets inflationsriskpremie, positiv det inte finnsävenvara om-
någonting i älva ränteparitetsvillkoret detta.sägersom

Under årens lopp har det gjorts många försök empirisktatt
skatta storleken växelkursriskpremien Man kan visa skillnadenatt
mellan terminskursen och förväntadeden framtida avistakursen för två
valutor relaterad till riskpremien i ränteparitetsvillkoretär nära mellan
dessa valutor; studera denna skillnad kan såledesattgenom man en
uppfattning riskpremiens storlek. Problemet den förväntadeär attav
framtida avistakursen inte observerbar. Man har därför tvingatsär
försöka uppskatta denna olika indirekta alla har sinasätt som
svagheter. På år har dock del studier resultat tydergettsenare en som
på riskpremien åtminstone för vissa valutor kan skildatt par av vara
från liten.noll, den ändå tämligenatt ärmen

Det försöket estimera växelkursriskpremien försenaste att
svenska kronor D-mark har orts Alexius och Sellingentemot av
1996 och vid handen den varierar kraftigt tiden,att över attger men
den i regel mycket låg, i genomsnitt omkring 0,2 procentenheter.är
Tidvis, under perioder valutamarknadema, kan den dockstorav oro
uppgå till och ibland överstiga halv procentenhet. Om vågar antaen

riskpremien den framtida EMU-valutan, kommeratt gentemot atteuro,
bli imgefar densamma riskpremien D-marken i dag, kangentemotsom
vi därför åsätta värde i kanskegenomsnitt 0,2ett e
procentenheter.

Om Sverige skulle med i EMU kommer denna riskpremie
således definitionsmässigt försvinna de europeiskaatt gentemot
valutorna. Gentemot icke-europeiska valutor, och dollar,som yen

5 Från strikt portföljteoretiskt följer dock inteett nödvändigtvis pp.attresonemang
Riskpremienberorinte tillgångsenbart varians; den beror också hur tillgångaren
samvarierarmed andra tillgångar. Det därför inte nödvändigtvis den tillgångsåår att

avkastning osäkerdvs har den högstavariansen också har den högstaår mestvars
riskpremien. enkelhetsFör skull dock i detta sammanhang fallet.såantar att år
° Dessasvårigheterhar med det k peso-problemetoch med svårighetenatt göraa s

modelleraregimskiñen.att
7 För översikt den teoretiskaoch empiriska forskningen, Engelsenaste 1995.en av se
" Studien Alexius Sellin placeringar1996 dygn. Vadöver ett årav avser
intresserade egentligen placeringar lidshorisont lika medär över ärav en som
durationen för den svenska statsskulden, dvs fyra år. Någon studie dennaav
placeringshorisont dockhar integjorts. rimligtDet riskpremien ökar någotår att anta att
medplaeeringstidenslängd, detta samband varken enkelt eller entydigt. Siffranärmen
0,2 procentenheter därför bara kanskeinte alltför orimlig gissning.år att somse en
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tvåriskpremie. Vi har härvidlagkommer den ersättasatt euronsav
problem.principiella

växelkursriskprernie dollarförsta problemetDet rör gentemoteurons
den svenskalägrevill tänka sig dennaoch Man är ängärna attyen.

framtidaväxelkursriskprernie, eftersom dennuvarandekronans
kännetecknaskommercentralbanken förmodligeneuropeiska storatt av

bildandet EMUSamtidigt innebäroch oberoende.stabilitet stort av
forminskar. Låthedging-möjligheterplaceramasonekligen att oss

valutablock: USA-bara finnsskull det i världenenkelhets treattanta
sådaneuropeiska valutor. Ijapanska och tiotaldollarn, den ett enyenen,

för placerama, och detantal hedging-möjligheterdetvärld finns ett stort
de europeiska valutornateoretiskt tänkbart vissaåtminstone attär av

internationellade blir attraktiva irisk-karakteristikahar sådana att
mycket lågnegativ eller åtminstoneoch därmed f°arportföljer en-

riskpremie.
valutor till endaalla dessa europeiskaOm slår ihop ennu

minska.hedging-möjligheter Dekommer placerarnasEMU-valuta att
tillgångar och vi inte hurvalutor placera sinahar då bara vettre att

fördelas mellan dessaväxelkursriskpremie kommervärldens totala att
medan någonfå negativ riskpremie,kommer säkertnågon atttre; en

finns därvidlag inget talarfå positiv. Detkommer att som aenannan
för kommer bli särskiltriskpremien just EMU-valutanför attpriori att

slår ihopkapitalmarlmadsjämvilcthänder i allmänlåg. Vad manomsom
teoretiskaproblem i densåvitt jag olöstantal valutor är, ännu ettvet,ett

kommerdärför vidare SverigeVi kan intelitteraturen. attutan anta att
och japanskariskpremie USA-dollam denfå lägre gentemot yenenen

EMU-medlem icke-medlem.än somsom

ställts flera gångerfråga redan harproblemet denandraDet rör som
EMU-medlemskapsvensktvad alternativet tillnämligen ettovan,

svenska riskpremiendenräcker inteegentligen Det sägaatt att
procentenhet.två tiondelsvarit exempelvisunder 1990-talettidigare
den relevantajämförelse;siffra nämligen irrelevantDenna är som

penningpolitikskulle gälla vid denäri stället denriskpremien somsom
framtiden.icke-medlem, skulle föra iSverige, som

EMU-medlemskapeffekternabedömakunnaFör ettatt av
och kunnamed i avsnitt 2.2 2.3räcker därför intedet att, ovan,som

icke-medlem.Sverige skulle hagenomsnittlig inflationvilkensäga som
skulle haSverigeockså vilken inflationsvariansVi måste veta som

Sverigealternativ. Ettfinns här flera tänkbaraicke-medlem. Det är att
på EMU-nivåinflationstakthåller genomsnittligicke-medlem ensom

hållerkalkyler och dessutomenligt ovanståendetvådvs procent
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bortserså fall skulle,IEMU.inflationenvarians omsomsamma
ärnvikt,kapitalmarknadsjallmäneffekterna ikompliceradefrån de mer

EMU-ländemas. Ettdensammabli ivår riskpremie settstort som
mindrebetydligtinnebäradärförskullemedlemskapsvenskt en

frånutgickintryckskullevadrealräntevinst än manav, omman
riskpremie.dagens

ståvaldeSverigehärvidlagproblemspeciellt attEtt är att om
kanske inteinflationsvariansså lågskullesåutanför EMU, en

övergångseffekterkortsiktigafådärförVi kantrovärdig.omedelbart bli
igenomsnittsinflationenföranalyseradedemslag somav samma

riskpremienexempelvis kunnaskulle här attavsnitt 2.2.2; antaman
femnivånlångsiktigaframtidanivå till denfrån dagensfaller

litetalltförvihypotetisktheltemellertid - ännuår. Detta vetär om
avstår därföroch jagbestämningsfaktorerochstorlekriskpremiens -
utföra någraprecisionintryckfalsktfrån skapa attettatt genomav

avseende.dettakalkyler iexplicita
hållervisserligenalternativEtt är attannat samma

genomsnittiEMU-ländemainflationstakt atttvåprocentiga mensom
tillicke-medlemmarfrihet haranvänder den att acceptera ensom

skulleinflationen alternativmed dettajämförelselvariabilitet ihögre
dockrealräntevinst. Dennainnebära viss ärmedlemskapi så fall ett en

så låginflationgenomsnittligliten. Vidganskaförmodligen enen
ivariansenrimligtdet nämligentvå attnivå att antaärprocentsom

betydligt lägreblir"högvarianspolitik"medfalletiinflationen även en
riskpremiensvarför de estimatoch l990-talen,1980-denän avvar

relevanta.år inteunder dessagjortsstorlek ärsom
inflation medfyraprocentigalternativettredjeDet är enen

riskpremien någotblirväljer. HärEMU-ländemadenhögre varians än
denbli såkunnaskulleosäkert dendet storär varstörre, somommen
citeradedendockObserveraoch l990-talen. attunder 1980- ovan

dåtidundervisar1996SellinAlexius ävenstudien att, enav
svenskaför dentrovärdighetenochEMUutanförSverige stått

periodvisriskpremienodiskutabel,låginflationspolitiken knappast var
procentenhet.tiondelsnågonså lågkimde somvara

självständigföraför kunna9 intlationsvarians EMU atthögreinte ha änVi måste enen
korrelerad medperfektinteintlationstaktensvenska ärlänge denpenningpolitik. Så

variansenautonomi,penningpolitisk ärviss ävenEMU-inflationen har omen
densamma.
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Sammanfattningsvis finns ingen anledningdet att tro att ett
EMU-medlemskap skulle resultera i någon realräntevinst, formistörre

Sverige.lägre inflationsriskprenuie förav en

Inflationsriskpremien2.4.2 och köpkraftspariteten

föregåendeI avsnitt konstaterade realräntevinsten EMU-att ettav
medlemskap lika HE,med dvs växelkursriskpremienvar summan av
och avvikelsen från köpkraftsparitet, och vi genomförde så

under förutsättningen avvikelsen frånresonemanget att
köpkrattspariteten lika med noll. I verkligheten köpkrañsparitetärvar

sikt.sällan uppfyllt lång Den svenska kronan, till exempel, harens
sedan 1970 fallit med i genomsnitt 4,86 år D-procent gentemotper
marken. Om köpkraftsparitet gällde, borde således den svenska
intlationstakten ha varit i genomsnitt 4,86 procentenheter högre årper

den tyska själva verketI hade Sverige genomsnittlig inflationän påen
7,43 år under perioden 1970-1995, medan Tysklandsprocent per
inflation Skillnaden3,68 i inflationstakter, 3,75procent.var
procentenheter, således "för liten" jämför den med kronansvar om man
deprecieringstakt på 4,86 Avvikelsetennen ekvationi 4 iprocent.
föregående avsnitt därför i genomsnitt 1,11 år. Hurprocentvar per
påverkar detta våra kalkyler riskpremiens effekteröver

Orsakerna till köpkrattsparitet inte uppfyllt i verklighetenatt är
många och omdiskuterade. En de viktigaste faktoremaär dockär attav

det förmodligen råder klart samband mellan växelkursens utvecklingett
å sidan och skillnaden i prisstegringstakt för de går 1ena varor som
internationell handel å andra Omsidan. lät inflationstaktemaman :r
och Ir i ekvation 4 endast omfatta internationellt handlade varor,
skulle finna ç låg bra mycket noll. Iatt närmareman
konsumentprisindex, vad vi använder för beräknaär attsom
inllationstakten i vanliga fall, ingår emellertid rad inte gåren varor som
i internationell handel, till personligaexempel tjänster. Om
prisutvecklingen annorlunda för internationellt handlade för icke-är än
handlade kommer detta fsig uttryck i värde på kanatt ta ettvaror, som
bli skilt från noll.avsevärt

Från denna observation endastdet litet tillär ett steg att
konstatera den svenska inflationstalcten, i det svenskaatt mätt

2°Observeradock riskpremien vilket den teoretisktatt skulle kunnanegativ,är rentom
så skulle svenskt EMU-medlemskap i stället resulterai ökningett statensvara, en av

reala lånekosmader.
z översiktFör litteraturen området,på Rogoff 1996.en av se
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konsumentprisindex vårtspeglar speciella konsumtionsmönster,som
inte nödvändigtvis behöver bli lika med EMUs inflationstakt, imätt ett
konsumentprisindex speglar helt andra konsumtionsmönster. Isom
själva verket det bara inflationstaktema för de går iär varor som
internationell handel exempelvis industrivaror behöver bli lika.som
Vi har således, går medvi i EMU, nn detta följerattom av
kapitalets lättrörlighet gränserna, inte nödvändigtvisöver attmen

7r. själva verket kan inflationstaktenI i Norrland i dagävenrr:
avvika från Götaland,den i hänsyn till skillnaderna itarom man

landsdelama.konsumtionsmönster mellan de olika
4Om således varit lika med år under de1,11 procent per

decennierna, kan detta tolkas i Sverige konsumerarsenaste attsom
vissa lokala vilka haft lägre prisstegringstakt deänvaror en varor som
går i internationell handel. Eftersom och svenskaäven staten- -
förmodligen kommer ha ungefär konsumtionsmönster iatt samma
framtiden innebär detta vill få korrekt bildatt man, enom man av

reala lånekostnad i skavalutaunion, inte deflatera denstatens en nya
nominalräntan med valutaunionens inflationstakt 7r, med denutann
inflationstakt speglar våra speciella konsumtionsmönster.som

Prisstegringstakten för Sveriges "konsumtionskorg", som
densamma den svenska konsumtionskorg,är ärantar statenssom

således procentenheter1,1 l lägre prisstegringstakten för utlandetsän
konsumtionskorg. Det betyder går med i valutaunion,att om en
kommer den relevanta inflationstakten för bli likainte medattoss

:H26inflationstaktutlandets 7r, i stället lika med Detta betyderutan
för e+f,i sin realräntevinsten inte blir lika med baratur att staten utan

lika med för vilken basis empiriska studier värdet 0,2ansatteav
procentenheter.

Konkursriskpremien2.4.3

"konkurs" sammanhang något oegentlig eftersomTermen i dettaär
går mening. händer detinte i konkurs i lagens Däremotstater att stater

ibland inställer betalningarna, och detta vill långivama kompensera sig
kostnaden förför premie består dels engenom en som av

sannolikheten den blirbetalningsinställelse multiplicerad med att av,
dels riskpremie speglar osäkerheten. Om Sverige skulleren somen

Av i dag endast konsumentprisindex för hela riket,praktiskaskäl beräknar ettrent
inget talar skulle kunna beräknaprincipiellt finns det mot attrent som manmen

socioekonomiska indices.regionalaeller kanskeäven
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inflatera våramöjlighetenavhänder vimed i EMU att oss uross
ökar i stället risken förskuldproblem. Därmedeventuella framtida en

kanriskprernienden ökning ibetalningsinställelse. Hur ärstor som
till dettaknytas

åtminstoneskuldsattahelt ovanligt hårtinteDet staterär att
på sina lån.räntebetalningarnaeller skjuterställer intemporärt upp

tillfällen genomförteller flerahar sjuttio vidSedan 1975 ettstater
betalningsinställelser. emellertid oftastsigDetsådana rör om

europeiskasydamerikanska deasiatiska ochafrikanska, staterstater;
med undantagmed betalningarnagång halt problemnågon är ettsom

statsbildningardrastiskt1978-81 de ellerTurkiet, omstöpta somnya
Östeuropa."kommunistiskauppstått spillroma dethar avur

svenskrisken förtorde därförObjektivt sett en
intryck förstärksobetydlig.betalningsinställelse Detta när manvara

kanske intevad mångaSverige,konstaterar är etttror,tvärtemotatt
nettoskuldsektornsoffentligatabell visas dendjupt skuldsatt land. I 5

existerar. tillVijämförbara dataför vilkaOECD-länderi de attser
har haft någrainget landskötsamma däroch med inom denna grupp,

bättre ställninghar Sverige klartbetalningsproblem i modern tid, en
genomsnittet.än

n 1996.Standardand PoorsSe
u Bulgarien 1990-94,Bosnien och Herzegovina 1992-95,Albanien 1991-95,

1981-94,1992-95, PolenKroatien Makedonien1992-95,Jugoslavien1983-91,
ochSlovenien 1992-95Serbien 1992-95,1986,Rumänien 1981-82,

Sovjetunionen/Ryssland 1991-95.
Luxemburg, Mexiko, NyaGrekland,Irland,OECD-länder utelämnatsDe ärsom

TurkietTjeckien, och Ungern.Portugal, Schweiz,Zeeland,
inklusiveoffentliga sektornsdeni tabell helasiffrorna 5Observera att avser

inklusive AP-i avsnittmedan siffrorna 2.1nettoskuld, statenskommunernas avser
Vadhelt jämförbara.därför intenettoskuld. begreppennominella De tvåfondens är

del nettoskuldendet givetvis denräntevinstermöjligheterna till ärgäller är somav
gällermedan det vadobligationer relevant,nominellaidenominerad ärsom

delnominella nettoskuldendvs bådedenreala plustotalakonkursrisken denär som
ochdenomineradi realaobligationeroch den delnominelladenominerad i ärär som

relevantutländsk valuta ärsom
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nettoskuld 1996offentligaOECD-ländernas5:Tabell
nettoskuld 1996,sektornsOffentligaLand

BNPprocent av

-28,5Norge
-3,6Finland
51Japan

29,1Australien
32,3Sverige
34,4Island
38,2Frankrike
42,7Storbritannien
44,3Nederländerna
45,7Danmark
46,9Tyskland

länderdessa 47,3Genomsnitt för I 7
50,4USA

Österrike 52,5
52,8Spanien
70,1Kanada
10,11Italien

127,6Belgien
1996Economic Outlook, JuneKälla: OECD

såfulltsiffror inteländersdessahävda ärnaturligtviskanMan att
deeftersomgällande;OECD-statistiken villjämförbara göra avsersom

huruvidatillhänsynmåstesektornoffentligatotaladen t taman ex
förbetalningsansvarimplicitellerexplicitnågotharstaten

statistiken,med ifinnsvilka inteborgensåtaganden, samtkommunala
avkastningentillknutnapensionsåtagandenaoffentligade ärhuruvida

mindreIcke destosocialförsäkringssektom.inompå fonderna ger
vilketland tillSverigebildtabellensiffrorna i ettknappast somaven

konkursrisk.nämnvärdnågonåsättaanledningdet finns att
ellervaddock intesammanhangetiintressanta ärDet annanenmest

pålångivarnavadkonkursrisk,Sverigesutredaresvensk utanomanser
exempeltillstuderaGenom räntanmarknadernafinansiellade attanser.

USA-t isinvalutorandraiolika länder änpå de lån tar egen exupp
på denmåttfåochväxelkursriskenbort ett grovtkandollar rensa
samlathar jagtabell 6länderna. Iåsättermarknadenkonkursrisk

ochdollardenominerade ilånhalvårsskiftet 1996vidräntenoteringar
har begränsatsländerurvaletländer; atttiotaldrygtemitterade avettav

idollarpapperemitterarländerdessaendastidet är enstort sett som
likvid.någorlundakarakteriserasmarknaden kanvolymsådan att som

där ingafalli någraeller,lånfemårigastuderabaravaltharJag att
till sju-åttapålöptidmedlånmarknaden,fannsfemåriga lån uppen
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år. Härigenom får bild lånekostnaden för lån meden av
approximativt duration nettoskulden.den svenskasamma som

En ytterligare komplikation består i de olika ländernasatt
obligationer, de alla har ungefär fem årsäven löptid, dels förfallerom
vid olika tidpunkter, dels har olika kupong. Härigenom kommer
ränteskillnaderna mellan dem bero på yieldkurvans lutning. Föräven att

i möjligaste mån kontrollera för detta har jag ñån varje landsatt ränta
subtraherat den dag noterades för dollarobligationränta som samma en
emitterad US Treasury med i görligaste mån förfallodag ochav samma

kupong. såledesDen framräknade räntedifferensen kansamma somses
mått konkursrisken, eller på risken betalningarnaett grovt attsnarare

ska krångla och eventuellt försenas, för de olika länderna. dockMan bör
observera dessa länders obligationer, de relativt likvida,att även ärom
inte tillnärmelsevis lika likvida amerikansk statsobligationär som en
med motsvarande löptid, de solventa länder kommer därföräven mest

få viss räntedifferens USA.att gentemoten

77Anledningen till länder frånmånga tabell tillatt exempel Danmark, Frankrike,
Norge och Tyskland, inte återfinns i tabell 6 dessaländer inte har något femårigtattär
dollarlån den internationella kapitalmarknaden.
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USA S-årigaNågra länders räntedifferens lörTabell 6: gentemot
dollardenominerade statsobligationer 1996-06-28

Rating hosRantedifferens, Rating hosLand
Standardprocentenheter Moodys Poor

AA+Kanada 0,10 Aa2
AAAStorbritannien 0,10 Aaa
AA+Sverige 0,35 Aa3

AA+Belgien Aal0,36
AAIrland 0,36 Aa2
AA-Finland 0,36 Aa2

AAA0,41 AaaJapan
Aa3 AAItalien 0,42
A1 AA-Portugal 0,44

BBB-Baa3Polen 1 0,79
Bal BB+,30Ungern l

BBBa2Mexiko 1 3,43
BB-Argentina BlT 3,90

ochnoterade.För Portugalfall finns inga femårigaKommentar: I några statspapper
S-årigt,7-åriga, för Finlanddärför i stället tagit ochIrland har jag ett papper.

noteringen i tabellenobligation emitterades 1996-07-15, ochS-årigaStorbritanniens
den statligainte japanskaNoteringen för Japan1996-07-16. utanstaten,avseravser

i frågaBank. kors T landetstatsgaranterade Development Ettoch Japan attanger
IMoodys ratingsystemgångsedanbetalningssvårigheter"default" någon 1975.hatt

därefter kommer i fallande ordning Aa, A, Baa, Bakreditldassen;den högstaAaaär
finns såledesdetaljeradindelning; inom AavarjesådanklassfinnsochB. Inom meren

fallande ordning ochi Aal Aa2 A23.,Källa: Bloomberg Inc

räntedifferensernågon korrelation mellan definns inte positivDet som
irapporteradesskuldsättningsgradertabell och dei 6rapporteras som

Belgien,härvidlagspeciellt tydligt falltabell Ett utgörs somav
valutan ellerdenominerade i denhög på lånvarken betalar ränta egnaen

medvarken förknippasUSA-dollar, dvspå lån denominerade i som
med konkursrisk.inflationsrisk eller

förstaFör detländerna kan delas in iVi vidare treatt grupper.ser
historiskafmansmarknaderoch Storbritannien, vilkashar Kanada av

USAsväl integrerade medgeografiska skäl kan förmodasoch vara
innefattarvilkaDärefter har de västeuropeiskamarknad. ettstaterna,

och Italien tillBelgienfrån högt skuldsattavitt spektrum, stater som
Finland. Samtligastatsskuldlåg eller till och med negativmedstater

USA; denräntedifferensexaktdessa har gentemotnästan samma
intePortugal. Skillnadernaochvarierar mellan 0,35 Sverige 0,44 är

i dessa Dendagliga variationen ellerden räntor. storastörre än nerupp
härvidlag tydervästeuropeiskalikheten mellan de attstaterna
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vid konkursmöjlighetenmarknaden inte faster något avseendenämnvärt
olikheter gäller statsskuldens nivå.for dessa deras vadstater, trots stora

Skillnaden i räntediiferens USA mellan dessa ochgentemot stater
Kanada respektive Storbritannien torde till delenstörsta utgöras av en
likviditetspremie.

högriskländer, vilkaSlutligen har handfull de flesta någonen av
gång tjugo åren också har haft betalningssvårigheter.under de senaste

konkursriskprernie, kan uppgådessa finns tydlig tillFör stater en som
procentenheter.flera

avsåg tvärsnittsdata. ytterligare indikation påTabellen En attovan
konkursriskpremien obetydlig för utvecklade länder kan fåär genom

studera den svenska räntediñerensens utveckling tiden. Dettaöveratt
1996. visar sig under den allra svårastehar orts Persson Det attav

budgetkrisen, dvs under och den svenska1993 1994, när statens
upplåningsbehov låg mellan och BNP och10 15 närprocent av

från tillnettoskulden ökade 4,7 BNP 1992 de 32,3 procentprocent av
förblev räntedifferensen USA ivisas i tabell 5 stortgentemotsom ovan,

omkring procentenheter. denkonstant 0,4 0,5 Intesett ens-
ökningen svenska statsskulden under dessavåldsamma denav

konkursrisken.förknippades således med någon nämnvärd ökning av

Likviditetsriskpremien2.4.4

räntedifferens kimde observeras mellan svenskaDen som
dollardenominerade skulledollardenominerade och amerikanska papper

förklaras växandekunna med de svenska sina volymeratt trotspappren
mindre likvida motsvarande amerikanska. EMU-medlemskapEttänvar

eljest, eftersom deskulle möjligen svenska likvidagöra änpapper mer
Huruvidadå skulle ingå i mångdubbelt valutaområde. EMUstörreett

kapitalmarknadenkommer bli så med den amerikanskaintegrerat attatt
USAfår lika liten räntedifferensEMU-statemas mot sompapper en

enligt tabellkanadensiska och brittiska 0,l0 procentenheter 6papper

Av tjugo endastallade hatt betalningssvårigheterunder de årenstater senaste ärsom
dessaspeciellafåtal aktiva långa femårsmarknaden. vill studeraden Denett som

för kortare tillproblem bör därför i stället beräkna räntedilferenserstaters papper,
exempel 6-månaderseller IZ-månaders statsskuldväxlar.
29 italienska dollarpapperjämförelsekandock räntedifferensenmellanSom attnämnas

procentenhetertill mellanamerikanska ökade från omkring 0,7och dollarpapper 0,5
snabbt tillunder då den italienska nettoskuldenoch procentenheter 1993-95,0,8 växte

skakades radi Italiens politiska livde såg tabell 5 och110,1 procent av ensom
allvarliga kriser. Persson1996.Se
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pålikviditetseffektentroligasteDetsvårtdock ärovan attsäga.attär
marginell.tämligenEMU-medlemskap blirsvenska ettpapper av

SammanfattningRiskpremien:2.4.5

inflationsriskpremiensåvälåsiktpersonligaMin är att som
EMU-ochSverigeförmycket lågakonkursriskpremien att ettär

Omförhållande.dettaskulle ändramedlemskap inte nämnvärt man
dessavärden bäggepositivaharviskulledetta attaccepteratrots

EMU-medlemskap f°ar demobservera attkanriskpremier, att ettman
medanminskaskulleväxelkurspremienriktningar:olikasig iröra

riskpremientotaladenNettoeffektenskulle öka.konkurspremien
noll.blilikafulltdärförtorde nära nog

ha isiffrorna kanstorleksordningindikation denFör att ge en
totaladendock observera,kansammanhang attdetta omman

procentenhet,tiondelsmycketmed såskulle minskariskpremien som en
realdettamarginal, såmed godtilltagetförefaller motsvararvilket en

BNP.år på 0,025budgetförstärkning procent avper
effektenomedelbaradendock faktortillkommer görHär avsomen

ifyraprocentskolunmenmindre. Inågotriskpremiensänkning aven
tvånominalräntanförändringsåg hurtabell 2 avenovan

totalapå denslå igenomheltåråttaprocentenheter atttar
statsskulden löperdelendenberorlånekostnaden. Detta störstaatt av

och berörsvarjeåttondelendastfast omsättsmed ränta; en
förhåller detPånominalräntan.ändrade sättdendärigenom sammaav

följdeneventuellt blir ettriskpremielägremed densig avsom
ochfastmedlöperstatsskulden räntadelendenmedlemskap; största av

åtnjutandeiskulden kommaåttondelendaståret kanförstadet avaven
premien.den lägre

medlemskapeträkneexempel därskullesåledesOm ettacceptera
motsvarandeprocentenhetermed 0,1riskpremientotaladenreducerar

detlånekostnadenreduktionenBNP, kommer0,025 procent avav
motsvarandebelopp,åttondel dettaberöraendaståretförsta att aven

skuldenåttondelytterligareår,BNP. Nästa0,003 när avprocent enav
sammanlagtåttondel,ytterligareräntebesparingenbliromsätts, en

åtta åreftertillsvidare,och såBNP,0,0062motsvarande procent av

näringslivetsprivataupplåning. Detföri enbartgällerdetta statensdockObservera att
den lägreåtnjutandeikommaEMU-medlemskapsvensktvidskulleupplåning avett

ökningnämnvärderfaraskull någondenförinflationsiiskpremien avattutan
minskningviss realblisåledesskulleresultatetkonkursiiskpremien; aven

lånekostnaden.
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den totala reduktionen riskpremien 0,1 procentenheter, eller 0,025av
BNP, har slagit igenom.procent av
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Inflationens effekter3

budgetsaldotpå det primära

har studerat hur mycketSvensson 1995, 1996PerssonPersson,
huvudsakligainilationstakten. Denökaanar attstaten

såväl skatte-från faktuminflationsvinsten härrör det att som
inflationstaktnominalistiska inslag; högretransfereringssystemet har en
sänkningskattetryck ochfacto ökatinnebär de ett aven

medmekanism har ingenting EMU-transfereringama. sådanEn ett
EMU-medlemskapet förmedlemskap är sättetti sig göra,att men om

bör deninilationstakt eljest,Sverige kunna hålla lägre änatt en
med i dettafullständighets skullstatsfmansiella mekanismen för tas

sammanhang.
Kalkylenbetydande.effekterna detta blir högstvisar sigDet att av

utgår ñån1996Svensson 1995,i artiklarna Persson, Perssonav
inüationstakten med tiooch ökningläget i mitten 1994 avavser enav

erhållna siffrornatvå därvidprocentenheter, från till tolv Deprocent.
ska få framfem för vikan räknat divideras med attgrovt

intlationstakten härökninginflationsvinsten för den ärsomav
dockSiffroma måstefrån två till fyraintresserade dvs procent.av,

utgick från läget i mittentidigare kalkylemamodifieras ytterligare; de
från i mittensammanhang utgår lägetmedan i detta1994, avav

ofullständigadenviktig real intäktskälla för1996. En utgörsstaten av
består ibeslutades ochindexering pensionerna 1994 attsomsomav

förkompenseras till eller 80endast 60pensionärerna procent
utvecklingenåren, beroende påunder deinflationen närmaste av

förtill debudgetunderskottet. Genom hänsyn senasteatt ta prognoserna
siffrorna hos Perssonmodifiera Persson,budgetrmderskottet kan vi

speciellagäller dennaSvensson 1995, 1996 vad post.
totalsiffra, i formsåledeserhållerEfter dessa korrigeringar aven

kanunder 1996. Dettamiljarder kronorkapitalbelopp, på 131ett
fyramed realräntauttryckas armuitet; motsvararprocentensom en

Betydelsenmiljarder kronor.inkomstflödekapitalbeloppet 5,2ett av
till fyrainflationstakten från tvåökningdetta procentär att geren av

från år,varierarvisserligenreal budgetförstärkningstaten somen
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likvärdig realt imed årligt belopp genomsnitt 5,2är ettmen som
BNP.miljarder kronor, eller 0,31 procent av

3 skattebasemamdr kronor 0,31 1996 årsBNP. Om5,5 antar attutgör procent av
inflationsvinsten i framtideni det rimligttakt med BNP att anta att ävenväxer är

kommer approximativt BNP.0,31att procentvara av
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Effekter på seignoraget4

multipliceradnominalräntanlika medStatens vinst seignorage ärav
ochUtestående sedlarutestående mängden sedlar ochmed den mynt.

kronor, ellermiljarderuppgick vid halvårsskiftet 1996 till 65mynt ca
penningmängdenrealaVi denBNP.4 ärprocent antar attav

vilket inteinflationsaltemativ,approximativt konstant vid våra olika är
två och fyraskillnaden mellanalltför orimligt, eftersom procents

relativt liten.inflation är
fyraprocentighållerutanför ochseignoraget EMUstannar enom

dvs tjänar in 0,32blir då 0,08-0,040,0032,inflation procentstaten av
alternativetsedelutgivningsmonopol. Förpå sittBNP attper

årligablir dentvåprocentig inflationutanför hållerEMUstannar enmen
0,06-0,040,0024, dvs 0,24seignorage i ställetinkomsten procentav

siffror.småSom det sig ganskaBNP. rör omsynesav
kommer allt seignoragemed iOm vi i stället väljer EMU attatt

förmodarimligtcentralbanken.tillfalla den europeiska Det attär att
de olikamellanfördela vinsternapå något vis kommerdenna att

tillkommersådan fördelningmedlemsländerna. Hur är ännuatten
kommerEMU-medlemSverigeenklasteoklart. Det är attatt anta som

europeiska seignoragetdettilldelas lika storatt somsumma aven
denhållit inflationenhade utanförskulle ha fått stannat menom

EMU-Sveriges seignorageeuropeiska nivån, dvs två procent. som
år.medlem blir då BNP0,24 procent av per

seignoragetminskningEMU-medlemskap innebär därförEtt aven
utanför och haståår alternativetBNPpå 0,08 är attprocent per omav

ställetmedlemskap itillinflation. Om alternativetfyraprocentig ären
förändringinflation, blir det ingenoch tvåprocentigstå utanför haatt en

seignoraget.av



.äwågga
sm. i
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Sammanfattning5

tabell harI 7 jag sammanfattat ovanstående kalkyler för de två
räkneexemplen med två respektive fyra inflation. Det därärprocents
enkelt läsarenfor vilka vinster hänför sig till medlemskapetatt se som

tvåprocentskolmnnen vilkaoch hänför sig till möjligheteni sig som
medlemskap få lägre inflation skillnaden mellanatt genom en

fyraprocents- och tvåprocentskolurrmen.
Vid kalkylerna Irovärdighetsvinsten har jag utgått från siffromaav

i tabell denna tabell fördelarI sig dock vinsterna många år. Föröver
kunna sammanfatta dessa siffror i enda tal har jag beräknat detatt ett

realränta,diskonterade nuvärdet, vid fyra procents av
betalningsflödena i tabell Detta nuvärde har jag sedan räknat tillom

annuitet. Siffran -0,03 i tabell 7 ska därför tolkas atten som
betalningsflödet i fyraprocentskolumnen i tabell 4 -0.07 -0,10procent,

osv-0,11 i genomsnitt årlig budgeteffektprocent, procent motsvarar en
på -0,03 BNP.procent av

Slutligen bör påpekas siffran för den minskade riskpremienatt är
helt hypotetisk. Min personliga åsikt vinsten här blir praktisktär att

noll; siffran i tabellen bygger det räkneexempel jag nämnde itaget
slutet avsnitt 2.4.5 och bara avsedd visaär attav ovan
storleksordningen på vinsten för inte helt orimlig reduktionen av
riskpremien. har härvidJag antagit inflationsriskpremien i dag 0,2att är
procentenheter och fallerdenna medan konkursriskpremien stiger,att
så den totala riskpremien reduceras procentenheter vidmed 0,1att ett
medlemskap. Om åttondel skulden varje år dettaomsättsen av ger
upphov till realräntevinst ökar från år till de 0,025en som upp

BNP nämndes i slutet Siffranavsnitt 2.4.5. 0,02procent av som av
den annuitet betalningsström.dennaärprocent motsom svarar

n Man kan diskutera huruvida diskonteringsräntan verkligen bör fyra procent;vara
självagrundpoängenbakom tabell 4 åtminstone kortsiktigt kan påverkaår att staten
realräntan För enkelhetsskull harjag bortsett från denna komplikation.post.ex
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BNPEMU-medlernskap,effekterStatsfmansiella procentTabell 7: ett avav
Alternativ tilltillAlternativ
medlemskap:medlemskap:
fyratvå procentsprocents
inflationinflation

räntevinstReal p g a
-0,030,02trovärdighetökad

realVinst ap g
-0,080,00statsskuldenurgröpning av

räntevinstReal p g a
0,020,02riskpremieminskad

primäraEffekter det
-0,3 10,00budgetsaldot

-0,080,00seignoragetEffekter på

-0,480,04Summa

EMU-medlemskap blirvinstenstatsñnansiellarealaVi den ettatt avser
tvåprocentigtill medlemskapalternativetobetydlig. Omtämligen är en

motsvarande 0,04beloppvinsten tilluppgårinflation procentett av
däremotmedlemskaptillOm alternativet ärår.BNP enper

årliginnebäramedlemskapetinflation, kommerfyraprocentig att en
BNP. Dettamed 0,48statsbudgetenbelastning procent avav

faktumvälkändadetillustrationförhållande attatt trotsär aven
påstatskassansamhällsekonomin, så tjänarskadlig förinflationen är en

inflation.högre
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