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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 utlandska och svenska experter i uppdrag att
utarbeta sarskilda underlagsrapporter till utredningen som redovisas i
separata bilagor till betdankandet. Rapporterna har i vissa fall syftat till
att ge en sammanfattande bild 6ver forskningslaget pa viktiga omraden,
1 andra fall till att djupare analysera centrala fragestillningar déar
utredningen bedoémt 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
makroekonomiska problem och fragor kring den offentliga sektorns
funktionssdtt. Under flera & 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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Sammanfattning

Ett EMU-medlemskap kan paverka de svenska statsfinanserna pa flera
olika sdtt. I denna rapport studeras framst effekterna pa statens
lanekostnader.

Det brukar ofta hévdas i den allménna debatten att lanekostnaderna
kommer att sjunka drastiskt om Sverige gar med i EMU, eftersom vi da
skulle fa uppleva kraftigt sankta rantor. Man maste dock harvidlag
skilja pa de nominella och de reala lanekostnaderna; om den hogre
svenska rantenivan endast &r en kompensation for en hogre forviantad
inflation om vi stannar utanfér EMU, blir pa sikt den reala
lanekostnaden oberoende av om vi gar med eller inte.

Det ar har emellertid av stor betydelse vad Sverige kommer att féra
for inflationspolitik om vi véljer att stanna utanfér EMU. Om vi, 4ven
som icke-medlemmar, avser att halla samma inflationstakt som EMU-
landerna, kan vi under en Overgangsperiod fa svart att skapa
trovardighet for en sadan politik; just det faktum att vi véljer att stélla
oss utanfor kan av marknaden — med ratt eller oritt — uppfattas som att
vi avser att ha en hogre inflation. Om vi da trots detta for en
laginflationspolitik kommer vi, under en 6vergangsperiod, att uppleva
realrantor som ligger 6ver den langsiktiga jamviktsnivan. I ett sddant
lage kan ett medlemskap hjalpa till att skapa trovardighet fér en svensk
laginflationslinje, och dérfor kan den reala lanekostnaden faktiskt under
nagra ar bli nagot ldgre om vi gar med 4n om vi stannar utanfér.

For att fa en uppfattning om storleksordningen pa denna vinst maste
man dels ta hansyn till hur stor statens nettoskuld ér, dels hur snabbt
denna skuld omsitts (dvs hur snabbt staten kommer i atnjutande av den
lagre rantenivan). Kalkylerna i rapporten ger vid handen att den reala
rantevinsten av ett medlemskap, under forutsattning att alternativet vid
ett icke-medlemskap dnda ér att halla samma inflationstakt som EMU,
ar tamligen obetydlig och hogst uppgar till ett par hundradels procent
av BNP.

Till detta kommer eventuella vinster av en minskad riskpremie. Om
Sverige gar med i en valutaunion, kommer den del av rantan som bestar
av en inflations- eller vaxelkursriskpremie gentemot 6vriga Europa att
forsvinna. A andra sidan ér det troligt att den del av riantan som bestar
av en konkursriskpremie kommer att 6ka. Slutligen kommer troligen
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svenska statspapper att bli nagot mer likvida pa de internationella
finansmarknaderna, vilket minskar likviditetsriskpremien. Summan av
dessa faktorer 4r svar att berdkna; den beror till stor del pa vilken
penning- och valutapolitik Sverige kommer att féra om valet blir att sta
utanfér EMU. Ett enkelt rdkneexempel med forhoppningsvis
nagorlunda realistiska antaganden tyder dock pa att vinsten kan komma
att uppga till ndgra hundradels procent av BNP.

Den statsfinansiella vinsten beror saledes pa vad som é&r alternativet
till ett EMU-medlemskap. Om alternativet ar att visserligen stanna
utanfor, men att anda féra ungefér samma inflationspolitik som EMU,
kommer den statsfinansiella vinsten av ett medlemskap att besta 1 en
tillféllig trovérdighetsvinst och en inbesparad riskpremie; biagge dessa
ar kvantitativt obetydliga och kan tillsammans uppga till kanske fyra
hundradels procent av BNP.

Om déiremot alternativet &r att stanna utanfor och ha en hogre
inflationstakt &n EMU, kommer vinsten av ett medlemskap att bli
betydligt mindre och kan till och med véndas till en forlust. Detta beror
pa att en hogre inflationstakt dels groper ur det reala vardet pa
statsskulden, dels innebér en real skatteh6jning vid givna skatteregler,
och slutligen groper ur det reala virdet av vissa transfereringar (framst
pensionerna). Dessa effekter har dock inte med EMU-medlemskapet i
sig att gora, utan dr enbart resultatet av en 4ndrad inflationstakt. Icke
desto mindre pekar de pé att det ar viktigt att gora klart for sig, vad
alternativet till ett medlemskap egentligen ar.
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1 Inledning

Ett svenskt medlemskap paverkar statsfinanserna pa flera olika sitt. For
det forsta kommer konvergenskraven i sig att tvinga staten till
besparingar och utgiftsnedskamingar. Dessa kraver diskretiondra
beslut, dvs konkreta foriandringar i skattesatser och bidragsregler
(exempelvis vad giller ersattningsnivan 1 sjuk- och
arbetsloshetsforsiakringarna). For det andra kommer, i den mén ett
EMU-medlemskap innebar en stimulans fér den svenska ekonomin,
skattebaserna att vixa samtidigt som utgifterna for olika bidragssystem
(t ex arbetsloshetsforsikringen) minskar. Denna effekt kraver inga
forandringar i existerande regler, utan &r ett automatiskt resultat av att
EMU-medlemskapet i sig kan tankas paverka den reala aktivitetsnivan
1 den svenska ekonomin. Fér det tredje har vi det faktum att Sverige
som EMU-medlem inte kan f6ra en egen penningpolitik; i den mén detta
innebir en lagre svensk inflation én eljest, kommer realvirdet av vissa
statliga inkomster och utgifter att paverkas. Detta kriaver inga
diskretionira beslut, dvs skattesatser och bidragsregler kan vara
desamma som tidigare; effekterna ar i stéllet automatiska och beror pa
att det reala vardet av vissa skatter och socialférsakringar paverkas av
inflationstakten. For det fjarde har vi det faktum att rantorna pa
statsskulden kommer att bli lagre om Sverige gar med i EMU. I vad
man detta i sin tur innebar en lagre real kostnad for statsskulden beror
pa vad vi antar kommer att hinda med den svenska inflationstakten om
vi viljer att stanna utanfér EMU. Slutligen har vi det s k seignoraget,
dvs statens vinst av att ha ensamritten att trycka sedlar. Denna vinst
blir storre ju hogre nominalrantan ar; vid ett svenskt EMU-medlemskap
skulle saledes, i den man detta innebar en lagre nominalranta 4n om vi
valde att stanna utanféor EMU, aven seignoraget bli mindre.
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Sammanfattningsvis har vi saledes f6ljande effekter pé statsbudgeten.'

1) Diskretionira atgéarder
p g a konvergenskraven

2) Automatiska effekter
p g aev dndrad tillvaxt Effekter pé det priméra budgetsaldot
och sysselsittning

3) Automatiska effekter
p g a ev dndrad inflation |

4)  Nominella
effekter pa statens rantekostnader
==Reala

6)  Effekter pa seignoraget

Av dessa ter sig den forsta ytterst svarbedombar; eftersom den berér
diskretionira forandringar i det existerande regelsystemet maste man ta
stéllning till huruvida det finns politiska méjligheter att vidtaga sddana
forandringar d&ven om vi valjer att inte ga med. Sddana fragor har jag,
som nationalekonom, ingen kompetens att bedoma. Den andra punkten,
dvs de effekter som ar resultatet av dndrad real aktivitet 1 ekonomin, ar
1 princip léttare att bedoma eftersom dessa effekter ar automatiska och
inte forutsétter diskretionéra regelandringar. Effekterna av ett EMU-
medlemskap pé realekonomiska storheter som tillvaxt och
sysselsattning ar dock ytterst osékra — for att inte sdga kontroversiella.
I foreliggande rapport kommer jag dérfor framst att diskutera den fjarde
och den femte av ovanstiende punkter, dvs effekterna pa statens
nominella och reala ldnekostnader. I viss man kommer jag aven att
beréra den tredje och den sjitte punkten. Detta betyder dock inte att den
forsta och den andra punkten &r negligerbara, utan endast att de &r mer
svarbedombara.

! Huruvida seignoraget bor inriknas i det priméra budgetsaldot, i statens réntevinster,
eller tas upp som en post for sig, 4r en friga om tycke och smak. Inneborden r att
regeringen kan betala ut pengar som man har lanat upp i riksbanken. Dirigenom
uppstar rent formellt ett underskott i statsbudgeten, dvs det priméra budgeten forsvagas.
Eftersom denna del av statsskulden placeras i riksbanken, kan man dock siga att statens
(regeringens plus riksbankens) totala primérbudget inte forsvagas. Man kan ocksd
betrakta den utelépande penningméngden som ett slags réntefritt l4n till staten, varfor
seignoraget kan ses som en rintevinst.
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2 Andrade lanekostnader

2.1 Den nominella rantevinsten:
En forsta kalkyl

Lat oss forst notera att vad som berors av eventuella rantebesparingar
ar den del av statens nettoskuld som ar denominerad i svenska kronor.
Den totala statsskulden uppgick vid halvarsskiftet 1996 till 1479
miljarder kronor; fran detta ska dras den del som ar denominerad 1
utlédndsk valuta® (399 mdr) och den som motsvaras av realobligationer®
(49 mdr). Vidare ska vi dra bort den del av statsskulden som innehas av
Sveriges riksbank och som uppgick till 73 mdr. For att fa en korrekt
bild av statens nettoskuld ska vi dven fran bruttoskulden dra de
nominella tillgangar som finns i AP-fonden. Dessa tillhor staten (och
inte exempelvis pensionirerna) eftersom avkastningen inte direkt
paverkar pensionerna. Vid givna pensionsregler kommer en forandring
1avkastningen att paverka statsbudgeten och i en korrekt beridkning av
statens nettostéllning ska de nominella tillgdngarna déarfér dras bort.
AP-fondens tillgangar vid halvarsskiftet kan uppskattas till omkring
540 mdr kronor. Summan av allt detta blir en statlig nominell
nettoskuld pa 418 mdr kronor. I fortsattningen kommer jag att utfora
mina kalkyler i procent av 1996 ars BNP, och jag kommer att anta att
den nominella nettoskulden i framtiden kommer att utgéra en konstant
andel av BNP pa 418/1700 = 25 procent.

? Det #r i och for sig inte sjélvklart att linekostnaderna for den del som #r denominerad
i utlindsk valuta &r helt okénsliga for ett EMU-medlemskap; dir ingdr en del svaga
valutor vilkas nominella réintor, i likhet med den svenska kronans, ligger hogt 6ver vad
som blir den troliga réntan pa den framtida europeiska valutan. Dessutom ingr nagra
icke-europeiska valutor (USA-dollar och japanska yen) vilkas vikter méjligen kan
komma att &ndras i framtiden. Troligen blir dock dessa effekter kvantitativt obetydliga,
varfor jag for enkelhets skull har valt att bortse frin dem.

* Aven hir kan, bl a pa grund av konstruktionen av konsumentprisindex i olika lénder,
den reala rintan bli annorlunda vid ett svenskt medlemskap. Detta ér en komplicerad
frdga av (innu sa linge) mindre kvantitativ betydelse, varfor vi bortser fran den i detta
sammanhang.

4 Halvarssiffran #r inte offentlig, varfor jag schablonméssigt har riknat upp den senaste
tillgéngliga helarssiffran.

2 16-1535
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Den genomsnittliga 16ptiden pa denna nettoskuld, definierad som
s k modifierad duration, ar svar att berikna, men den kan
schablonmassigt uppskattas till ca 4 ar. Den svenska fyraarsrantan 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 rinta pa den tyska riantans niva kommer staten saledes att géra
en arlig rantebesparing motsvarande 0,6 procent av BNP. Denna siffra
bygger emellertid pa en rad orealistiska forutsattningar, till exempel att
statsskuldens andel av BNP och dess 16ptidsstruktur kommer att vara
konstanta i 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. Déremot kommer jag
nedan att modifiera kalkylen genom att ta hansyn till ett antal olika
faktorer, namligen vilken inflationspolitik Sverige kommer att vilja i
framtiden, hur anpassningen av rantorna (fran dagslaget till ett framtida
forhoppningsvis stabilt tillstand) kommer att ske 6ver tiden, samt hur
kalkylerna péaverkas av olika riskpremier. Dessa punkter kommer att
diskuteras nedan.

Slutligen bér papekas att jag tills vidare gor alla kalkyler i nominella
termer. Skilet till detta ar tvafaldigt: dels brukar det ju vara det
nominella budgetunderskottet, snarare én det (ekonomiskt mer korrekta)
reala som star i centrum f6r 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 6versattas
till reala termer.
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2.2 Den nominella rintevinsten:
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 rintan (se dock
nedan). Om Sverige emellertid véljer att stanna utanfér EMU kommer
rintan att bero pé vilken inflationspolitik vi d&@ kommer att fora. Det
finns hérvidlag en rad olika ténkbara inflationsscenarier, vart och ett
med sin (subjektivt dsatta) sannolikhet. Man kan visserligen hivda att
eftersom riksbanken satt upp ett officiellt inflationsmal, dr det detta som
bor ligga till grund for alla kalkyler. Vi kan dock inte utesluta att de
privata placerarna, om Sverige viljer att st utanfor EMU, just darfor
kan komma att forvinta en hogre inflationstakt in 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
rinteantaganden. Jag kommer hérvidlag att anta, att de antagna
inflationstakterna giller fran halvarsskiftet 1996 och i all framtid.

Det forsta exemplet utgar fréan 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 tvéprocentig inflation ar i alla
fall konsistent med den allménna synen pd den europeiska
centralbanken som en fran politikerna sjéilvstindig bank vars priméra
mal ar att hélla inflationen pa en ldg nivd.> Om vi vidare antar en
realrinta pa fyra procent implicerar detta en lngsiktig nominalréinta
inom EMU pa 6 procent.

’ Se t ex Berg (1996).
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Det andra rikneexemplet utgér fran att Sverige inte gar med i EMU,
men att vi likafullt héller en inflationstakt pa tva procent. Med en
realrinta pa fyra procent® implicerar detta en svensk nominalrénta pa
sex procent. Denna kommer dock troligen endast att galla pa lang sikt;
under en 6vergangsperiod, till dess riksbankens inflationsmal blivit
trovérdigt fastéin vi valt att stanna utanfér EMU, kan nominalréntan bli
annorlunda. Detta diskuteras mer ingéende i avsnitt 2.2.2 nedan.

Det tredje ridkneexemplet utgar fran att Sverige inte gar med i
valutaunionen, och att vi da viljer att halla en inflationstakt som ligger
over den inom EMU. Jag har hirvidlag utgatt fran en ténkt svensk
inflationstakt pad fyra procent, men eftersom alla kalkyler nedan
redovisas i detalj, blir det relativt enkelt for den som vill préva nagon
annan inflationstakt att géra om kalkylerna i enlighet med denna. Med
en fyraprocentig realrénta innebar detta en langsiktig nominalranta pa
atta procent.

Valet av siffror for rikneexemplen aktualiserar fragan om vad
alternativet till ett svenskt EMU-medlemskap egentligen 4r. Man skulle
kunna hivda, att vi i detta sammanhang endast ska studera de
statsfinansiella effekterna av ett EMU-medlemskap i sig. De naturliga
inflationsalternativen blir da tva procents inflation som medlemmar,
jamfort med tva procents inflation som icke-medlemmar. De kalkyler
for ett alternativ med fyra procents inflation jag gjort skulle da avspegla
effekter av en inflationspolitik, snarare 4n de renodlade effekterna av ett
EMU-medlemskap.

Det skulle emellertid ocksa kunna hivdas att om vi skulle vilja att
stanna utanfor, skulle vi gora detta darfor att vi av olika skal onskar
hélla en hogre inflationstakt 4n resten av Europa. Det mest realistiska
alternativet till ett EMU-medlemskap skulle da vara till exempel den
fyraprocentiga inflationstakt jag anvant i nagra av mina kalkyler. Mot
detta kan anforas att just det faktum att Sverige valjer att stanna utanfér
inte nodvindigtvis behover tolkas som att vi onskar halla en
systematiskt hogre inflationstakt. Daremot skulle vi kanske vilja ha en

6 Man kan diskutera vilket som #r det limpligaste antagandet om realrdntan. For
nérvarande noteras p de realobligationer som Riksgildskontoret emitterar en realrénta
pa mellan 4,5 och 5 procent. I ett historiskt perspektiv forefaller dock detta timligen
hégt; den genomsnittliga realréintan i Sverige har under 1900-talet legat mellan 3 och
4 procent. Enligt en del bedémare speglar dérfor den héga rantan pa de svenska
realobligationerna snarast initialproblem pé en &nnu outvecklad och illikvid marknad.
A andra sidan kan man inte utesluta att realrdntan i virlden, pa grund av en rad
internationella faktorer, faktiskt har stigit i jimfbrelse med tidigare decennier. Fér en
diskussion av de svenska erfarenheterna av indexobligationer, se Persson (1997).
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storre penningpolitisk flexibilitet én ett medlemskap kan erbjuda — men
trots detta hélla oss pa samma genomsnittliga inflationstakt som EMU.

Fragan om vilken svensk inflationspolitik som &r det mest relevanta
alternativet till ett EMU-medlemskap ér séledes komplicerad. Nedan
redovisar jag darfor de tva alternativen, tva respektive fyra procents
inflation, utan att ta stéllning till vilket som 4r det mest sannolika.
Eftersom kalkylerna dessutom redovisas i detalj 4r det méjligt for de
lasare som inte tror pa nagondera att géra om kalkylerna for sitt eget
alternativ.

2.2.2 Anpassningen over tiden

Den besparing pa 0,6 procent av BNP som namndes i avsnitt 2.1 ovan
kommer inte att kunna goras omedelbart. Det faktum att den svenska
nettoskulden har en genomsnittlig 16ptid pé fyra &r’ betyder att om
Sverige gar med i EMU den 1 januari 1999, och om réntan da
omedelbart faller till EMU-nivan, kommer vi i genomsnitt att komma
1 atnjutande av den ligre EMU-réntan f6rst den 1 januari 2003. Om
sdledes den svenska nettoskulden forblir oférandrat 25 procent av BNP,
dess genomsnittliga 16ptid forblir oférandrat 4 ar, och den svenska
respektive tyska rantan forblir oférandrade 7,7 procent resp 5,3 procent
den 1 januari 1999, sa visar ovanstaende kalkyl att vi kommer att géra
en nominell vinst pa 0,6 procent av BNP per ar som i genomsnitt borjar
utfalla den 1 januari 2003.

I féregaende avsnitt antog vi vidare att den svenska rintan, om vi
viljer att sta utanfor EMU och dessutom viljer att fora en
hoginflationspolitik (dvs fyra procents inflation i stallet for tva),
kommer att ligga pa atta procent snarare &n pa de 7,7 som observerades
1 mitten av 1996. P4 lang sikt 4r det rimligt att anta att alla réntor &r
konstanta (6 resp 8 procent). Pa kortare sikt dr det mer realistiskt att
anta att rantorna anpassar sig Over tiden mot sina langsiktiga
jamviktsnivaer. I detta avsnitt ska vi pa ett ndgot schablonmassigt sétt
ta hansyn till detta. Vi ska ocksa, utan att direkt anvanda oss av en
fullstandig simuleringsmodell, géra mer realistiska antaganden om den
svenska statsskuldens sammanséttning 4n vi gjorde i avsnitt 2.1, dér vi
ju behandlade statsskulden som om den bestod av en enda obligation
med fyra ars loptid.

7 I verkligheten bestar den av en mingd obligationer med bade kortare och lingre
l6ptider, men i detta sammanhang kan vi behandla den som om den bestod av en enda
obligation som ska omsttas efter fyra ar.
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For att fa en korrekt kalkyl méste man ta hénsyn till att den svenska
réinta pé 7,7 procent som gillde 1996-06-30 byggde pé att marknaden
just denna dag &satte en viss sannolikhet pa ett framtida svenskt
medlemskap och en annan sannolikhet pa att vi viljer att infe ga med.
Om Sverige viljer att g med, kommer politiska signaler om detta att
successivt nd marknaden under de narmaste aren. Den svenska réantan
kommer dé troligen att krypa ner mot EMU-nivan for att den 1 januari
1999 na exakt den nivan.® Anledningen till att den svenska rintan inte
omedelbart faller till EMU-nivan ér just den osakerhet om medlemskap
som trots allt kvarstar énda till sista minuten; inte ens om regeringen
och socialdemokraterna i dag uttalade sig entydigt for ett medlemskap
ar det troligt att réntan skulle falla sarskilt mycket.

For alternativet med ett svenskt medlemskap antar vi darfor att
rantan ror sig linjart frén 7,7 procent i mitten av 1996 till 6 procent i
borjan av 1999. Fér alternativet att Sverige viljer att sta utanfor, och
dessutom att félja en hoginflationspolitik, antar vi likaledes att réantan
ror sig linjért frén 7,7 procent till 8 procent under samma tidsrymd.

Alternativet att Sverige viljer att stanna utanfor EMU men att dnda
hélla en inflation pA EMU-niva ar mer komplicerat. Problemet rér hur
ménga &r riksbanken méste hélla fast vid en sadan inflation innan den
blir trovérdig. Att fragan &r hogst konkret illustreras av ranteuppgéangen
den 28 augusti 1996, nar finansministern i en artikel 1 Dagens Nyheter
antydde, att vart EMU-medlemskap skulle kunna skjutas pa framtiden;
om marknaden da hade trott att den svenska inflationen skulle ha legat
pa EMU-niva oberoende av om vi blir medlemmar eller inte, skulle ju
rintan inte ha péaverkats av denna signal. Jag kommer héar nagot
godtyckligt att anta att det tar dubbelt sd ldng tid for
laginflationspolitiken att bli trovardig om vi stannar utanfér som om vi
gar med i EMU. Anledningen till detta ér att det kan vara svérare att
skapa trovérdighet for en laginflationspolitk &n for en
héginflationspolitik om vi viljer att sta utanfor EMU; marknaden
kraver darfor en langre period av 1aga inflationssiffror innan den blivit
helt o6vertygad om att Sverige verkligen slagit in pa en

¢ Det #r formodligen en sidan anpassning nedat vi kunnat observera under 1995 och
1996, da ledande foretridare for regeringen har gett intryck av att ett svenskt
medlemskap 1999 #&r huvudalternativet. Denna langsiktiga trend har dock ibland
avbrutits av rekyler uppét igen nér marknaden nétts av signaler som skulle kunna tolkas
som att ett svenskt medlemskap trots allt skulle kunna skjutas pa framtiden.
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laginflationsbana.’ Fér detta alternativ forutsatts siledes réintan falla
linjart fran 7,7 procent i mitten av 1996 till 6 procent i mitten av 2001.

De olika ranteantagandena sammanfattas i tabell 1, vilken stricker
sig till &r 2001. Darefter antas alla nominalréntor ligga kvar pé sina
Jamviktsnivaer (6 resp 8 procent). Siffroma i tabellen avser
forhéllandena vid mitten av varje ér, och all laneomsattning och
nyuppléning under respektive ar antas ske till den rantan. Fér 1999 har
dock réntan vid saval arets borjan (da Sverige forutsatts ga med i EMU)
som arets mitt angivits.

Tabell 1: Antaganden om nominalriintans utveckling, procent

Medlemskap Ej medlemskap, Ej medlemskap,
1 januari 1999 inflation 2 procent inflation 4 procent
1996 7141 7,7 7,7
1997 7,02 7,36 7,84
1998 6,34 7,02 7,96
1999 (bérjan) 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 16ptid pa fyra &r
innebir att en attondel omsiitts varje &r, kommer varje ar en attondel att
belastas med den for respektive ar géllande rantan.'® Dessa nyomsatta
obligationer kommer s att finnas kvar i skuldportfoljen i atta 4r, tills
de ska omsittas igen till den vid denna tidpunkt gallande rantan. Vi kan
genom att ta hansyn till denna laneomsittning berakna, for varje ar, hur
mycket hogre de nominella rantekostnaderna blir om vi viljer att stanna
utanfér EMU (vid 2 resp 4 procents inflation) jamfért med om vi gar
med.

Resultatet av kalkylerna, i vilka jag har antagit en real BNP-tillvaxt
pa 2 procent per ar for samtliga alternativ, visas i tabell 2. Vi ser att
skillnaderna blir relativt sma mellan medlemskap och icke-medlemskap

* Man kan tycka att det skulle réicka med att observera inflationen under bara ett &r for
att se om Sverige valt hog- eller laginflationspolitiken; om man observerar siffran 4
procent forstir man att det forra alternativet giller, och om man observerar siffran 2
procent forstdr man att det senare alternativet giller. I verkligheten ror sig emellertid
inflationen inte léings s klara och entydiga banor utan ar behéftad med en rad tillfilliga
stomingar. De siffror jag anvéint i kalkylena #r dirfor att betrakta som
genomsnittssiffror, rensade frén tillfilliga och konjunkturmassiga fluktuationer.
"Eftersom vi antar att den nominella nettoskulden utgér konstant 25 procent av BNP
blir det egentligen, vid en positiv BNP-tillvéixt, bide en omsittning och en viss
nyuppléning som #ger rum till respektive ars rinta.
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om Sverige i det senare fallet haller samma inflationstakt som EMU. De
skillnader som trots allt uppstér beror pé svarigheten for en icke-
medlem att skapa trovardighet for laginflationspolitiken och dérmed fa
ner réintan. Av tabellen framgér att merkostnaden aldrig 6verstiger 0,06
procent av BNP; ar 2008 och drefter, nar 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 hogre
inflationstakt &n EMU blir naturligtvis stérre och ror sig asymptotiskt
uppat mot 0,5 procent av BNP nar de sista obligationerna som
emitterades till en rinta under jamviktsnivan forfallit ar 2008. Darefter
kvarstér skillnaden pa 0,5 procent i all framtid."

Tabell 2: Nominella statsskuldrintor 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 foréindringar i inflationstakten s att realrantan forblir konstant fyra
procent, sa ar de reala lanekostnaderna oberoende om vi gar med i EMU
eller inte, och oberoende av vilken inflationstakt vi — som icke-

11 Med stationdira réintor p4 6 procent inom EMU och 8 procent i Sverige blir skillnaden
i nominell riintekostnad, om den nominella nettoskulden &4r 25 procent av BNP, (0,08-
0,06)-25 = 0,5 procent av BNP.
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medlemmar — viljer att ha. Detta ar dock inte korrekt. For det forsta
anpassar sig inte nominalréntan omedelbart, eftersom marknaden inte
6gonblickligen kan tolka de motstridiga signaler den mottager fran de
politiskt ansvariga. Detta illustrerades i avsnitt 2.2.2 ovan av vart
antagande om att nominalrintan anpassar sig med en betydande
efterslépning till det nya jamviktsléget. Under denna anpassningsperiod,
som 1 vart fall antogs vara tva och ett halvt respektive fem ar, varierar
realrintan.

For det andra skulle, d&ven om politikerna kunde sénda ut sédana
signaler till marknaden att en viss inflationspolitik omedelbart blev
trovirdig, det @ndd drdja i genomsnitt fyra ar innan den nya
nominalrantan slog igenom pa upplaningskostnaden for hela
skuldstocken — detta beroende pa att den nominella nettoskuldens
genomsnittliga 16ptid &r just fyra ar. Staten befinner sig hir i samma
situation som en privatperson som har tagit ett fyraarigt 1an med bunden
ranta: bagge tjénar pa att en hog inflation urholkar realvirdet av skulden
innan det efter fyra ar blir dags att omsitta den.

I detta avsnitt ska vi berakna storleken pa dessa effekter. Vi noterar
inledningsvis att de nominalrantor som anges i tabell 1, vid véra
antaganden om inflationstakterna for de olika alternativen, implicerar
de realréntor som anges tabell 3.

Tabell 3: Antaganden om realriintans utveckling ex post, procent

Ar Medlemskap Ej medlemskap, Ej medlemskap,
1 januari 1999 inflation 2 procent inflation 4 procent
1996 5,70 5,70 3,70
1997 5,02 5,36 3,84
1998 434 5,02 3,96
1999 (bsrjan) 4,00 4,85 4,00
1999 (mitten) 4,00 4,68 4,00
2000 4,00 434 4,00
2001 4,00 4,00 4,00

Om vi med dessa realrintor gor samma kalkyler for den reala
lanekostnaden ex post som vi i avsnitt 2.2.2 gjorde fér den nominella
lanekostnaden, far vi de kostnadsskillnader som redovisas i tabell 4. Vi
ser att om Sverige viljer att stanna utanfér EMU, och pé egen hand
driver en laginflationspolitik, kommer den reala upplaningskostnaden
att bli ndgot hogre under aren kring ar 2000 &n om vi skulle ha gatt
med. Detta beror pa att Sveriges tidigare inflationshistoria gér det
svarare for oss att fa trovardighet for laginflationspolitiken péa egen
hand. Ett medlemskap skulle fungera som ett instrument for att skapa
trovardighet, och dirmed skulle vi fa lagre realrantor ex post. Exakt hur
stor denna trovérdighetsvinst av ett medlemskap skulle vara ir givetvis
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omojligt att sdga, det ar snarare en fraga for psykologer én for
ekonomer, och mina kalkyler ar bara att betrakta som ett (kanske inte
helt orealistiskt) rikneexempel dgnat att illustrera det principiella
problemet.

Om alternativet till medlemskap i stéllet ar en hoginflationslinje, ser
vi i tabell 4 att merkostnaden for att stanna utanfér EMU blir negativ
for en rad av ar, dvs statsfinanserna skulle forbdttras av att vi stannade
utanfér. Mekanismen dr densamma som for det f6rra alternativet; om
nominalrintorna inte anpassar sig omedelbart, kan staten, genom att
driva fram en nagot annorlunda inflation &n marknaden forvantat sig,
kortsiktigt paverka realriantan ex post. I detta fall blir det da en
realrantevinst for staten. Man kan hér i och for sig diskutera om vinsten
kommer av att vi stannar utanfér EMU i sig, eller om den egentligen
kommer av att vi bedriver en hoginflationspolitik — oavsett om vi ar
med i EMU eller inte. Jag ska inte i detta sammanhang diskutera
huruvida det 4r mojligt att skilja pa dessa begrepp, men saken visar hur
viktigt det ar att vi har exakt klart for oss vilken inflationspolitik som
ar det realistiska alternativet till ett EMU-medlemskap.

Tabell 4: Reala statsskuldriintor i procent av respektive drs 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 -0,07
1997 0,01 -0,10
1998 0,03 -0,11
1999 0,05 -0,11
2000 0,06 -0,11
2001 0,06 -0,11
2002 0,06 -0,10
2003 0,06 -0,10
2004 0,05 -0,04
2005 0,04 -0,01
2006 0,03 0,00
2007 0,01 0,00
2008 0,00 0,00

Ovanstiende resonemang hinférde sig till problemen kring
trovirdigheten och berérde den laneomsittning och nyupplaning som
sker under en begrinsad tidsperiod. Den andra reala effekt som
namndes i inledningen till detta avsnitt ror den reala urgropning av
nettoskulden som kan astadkommas under de fyra ar som skulden 1
genomsnitt 16per med fast rénta. Denna effekt ar inte knuten till EMU-
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medlemskapet i sig, utan ir ett renodlat resultat av vart val av
inflationspolitik. Icke desto mindre hor den hemma i detta avsnitt.

Om den nominella nettoskulden utgér 25 procent av BNP, och om
vi antar att den ligger pa denna konstanta niva i all framtid, kommer en
inflationstakt pa 4 procent, snarare n 2 procent, att astadkomma en real
utgropning pa 0,02-25 = 0,5 procent av BNP i fyra érs tid. Om saledes
alternativet till medlemskap (med 2 procent inflation) 4r att stanna
utanfér och ha 4 procent inflation, far staten en merkostnad for
medlemskapet pa 0,5 procent av BNP per &r under de fyra forsta
héginflationséren. Direfter har i genomsnitt hela skulden satts om, och
ytterligare urgrépning av skuldens realvirde ar inte mojlig.

Denna vinst av en real urgropning av statsskulden ska adderas till
siffrorna i tabell 4 for att vi ska fa en totalbild av effekterna p4 de reala
lénekostnaderna. Eftersom urgropningsvinsten hanfér sig uteslutande
till valet av inflationspolitik, och inte till medlemskapet i sig, paverkas
inte siffrorna i den kolumn i tabell 4 som avser alternativet med en
tvaprocentig inflation. Till siffrorna fér de fyra férsta aren i den andra
kolumnen i tabell 4, som avser alternativet med en fyraprocentig
inflation, ska vi dock addera -0,5 procent per ar. Vi far saledes -0,57
procent for 1996, -0,60 procent f6r 1997, -0,61 procent for 1998 och
-0,61 procent for 1999.

Slutligen kan det hér vara pé sin plats att diskutera vilket ar
kalkylerna egentligen bor bérja. Nir detta skrivs, under sensommaren
1996, finns statistiken éver rintor och statsskuld vid halvarsskiftet
1996 tillginglig. Det ter sig darfor naturligt att 1ata kalkylerna bérja
med ar 1996. Samtidigt kan man hévda att alternativet med en
fyraprocentig inflation ter sig orealistiskt fér 1996; nér denna rapport
publiceras mot slutet av 1996, torde det knappast vara mojligt att
astadkomma en sa hog inflation att genomsnittsinflationen for 1996
kommer ens i narheten av fyra procent. Det kan darfor vara rimligt att
visserligen lata alla antaganden om nominalréntans anpassning éver
tiden (av det slag som visades i tabell 1 ovan) utga fran laget vid mitten
av 1996, men att inte rakna med néagon realrintevinst av en
fyraprocentig inflation f6r just detta ar. Med ett sidant synsitt skulle
man saledes bortse fran forsta raden i tabell 4 och bara betrakta
realrantevinsten av en héginflationspolitik frén och med 1997. 1 s4 fall
skulle den 0,5-procentiga urgropningsvinsten inte heller adderas till
siffrorna i tabell 4 for &ren 1996, 1997, 1998 och 1999, utan snarare for
aren 1997, 1998, 1999 och 2000.
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2.4 Riskpremiens betydelse

Kalkylerna i avsnitt 2.2 och 2.3 forutsatte att forandringar i
inflationstakten slar igenom helt och héllet — om an med viss
efterslapning — pa nominalréntan. Detta ér inte sjalvklart. Om ett EMU-
medlemskap medfér en forindring i riskpremien, kan den reala
lanekostnaden komma att 4ndras dven pa lang sikt. Riskpremien ar
egentligen en sammanfattande beteckning for atminstone tre olika
komponenter:

Inflations — Konkurs — Likviditets —

RPNt T e 5 e (et

L4t oss diskutera dessa komponenter var for sig.

2.4.1 Inflationsriskpremien

Lt oss beteckna den nominella rédntan pé svenska statsobligationer med
n. Om vi later r beteckna den avkastning man kan fi pa reala
statsobligationer, och 7 beteckna forvantad inflationstakt, kan
placerarnas nominella avkastningskrav skrivas som

n=r+7n+p (1

dir p betecknar den riskpremie placeraren kraver som kompensation for
att den verkliga inflationen kanske inte blir lika med den forvintade.
Statens reala lanekostnad ér lika med n-7, vilket ar lika med 7+p och
siledes beror pa riskpremiens storlek. Denna beror i sin tur pa
placerarnas grad av riskaversion och pé den reala rinterisken (dvs pa
variansen hos n-7 och pd kovariansen mellan »n-7 och den reala
avkastningen pé andra tillgangar som placerarna kan vilja).

I princip skulle man, om man kénde storleken pé n, r och 7,
kunna anvinda sig av ekvation (1) for att berakna storleken pa p. I
praktiken ar det svarare. For det forsta kanner man inte alltid den
forvantade inflationstakten 77, varfor man egentligen endast kan berakna
storleken pa summan (7+p). For det andra har vi i Sverige bara haft
realobligationer i ett par r; marknaden ér fortfarande illikvid och alla
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noteringar pa r r dérfor tvivelaktiga.'> Som tur ér finns det dock andra,
indirekta metoder att berakna storleken pa p.

Vi kan skriva ett liknande uttryck for den utlindska (sdg, tyska)
nominalréntan:

n*=r*+g*+p*. ()

En asterisk betecknar saledes att det rér sig om en utldndsk variabel.
Det ligger nira till hands att formoda att » och r* ar lika stora, och dven
om detta inte &r helt sjalvklart, antar vi i fortsattningen att r=r*. Om
den svenska staten Gvervager att ga med i en valutaunion, vilket vi tills
vidare antar 4r detsamma som att fa samma nominalrinta och
inflationstakt som utlandet (se dock avsnitt 2.4.2 nedan), blir
realrintevinsten eller -forlusten av detta lika med [(n- 7)-(n*- 7%)]
L4t oss nu skriva villkoret for s k 6ppen rinteparitet'® som

E*‘-E
n=n*+

+ €, A3)

dér E betecknar dagens vixelkurs, uttryckt i kronor per enhet utldndsk
valuta, och E* ar den forvantade framtida vaxelkursen. Variabeln ¢ ér
en vixelkursriskpremie. Denna beror pa att om en tysk placerare
Overviger att placera i svenska obligationer till rantan 7 sa ar det inte
helt sakert vilken avkastning en sadan placering kan ge i D-mark raknat;
den verkliga framtida vaxelkursen kan ju bli annorlunda dn den
forvantade E*. Den tyska placeraren kraver darfor en riskpremie utover
den forvintade avkastningen; den svenska rantan maste vara en smula
hégre 4n summan av den tyska rantan och forvantad
vixelkursforandring, vilket betyder att ¢ i ekvation (3) ovan ar ett
positivt tal.

Man kan emellertid dven se saken fran andra sidan. For en
svensk placerare, som stér i begrepp att gora en D-markplacering till
den tyska rintan r*, ér ju ocksa avkastningen, i kronor riknat, oséker.
Aven hir kan den verkliga véxelkursen bli annorlunda &n den
forvintade. Den svenska placeraren kréver déarfor ocksa en riskpremie
i form av att den tyska réantan plus forvantad vixelkursforandring ska
vara en smula hogre 4n den svenska réntan. Detta innebr i sin tur att
i ekvation (3) ovan ar ett negativt tal. Detta kan vid forsta 6gonkastet
te sig paradoxalt, eftersom man kan tycka att det landet som har den

12 Se Persson (1997).
13 For en diskussion av detta och foljande begrepp, se ndgon lirobok i internationell
makroteori, till exempel Krugman & Obstfeld (1994).
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storsta osdkerheten om sin inflation ocksd bér ha den stérsta
riskpremien. Men vaxelkursen mellan tva linder paverkas ju bara av
skillnaden mellan deras respektive inflationstakter, inte av vems fel det
ar att skillnaden blir sa stor som den blir. Harav f6ljer att osékerheten
om utvecklingen mellan exempelvis kronor och D-mark blir lika stor
oavsett om det ursprungligen 4r den svenska eller den tyska
centralbanken som beter sig ryckigt och oférutsagbart.

Vi vet att bade svenska och utlandska placerare ar aktiva pa
marknaden. Men ¢ kan inte samtidigt vara bade positivt och negativt.
Dessa tva villkor ar forenliga om vaxelkursriskpremien ar lika med
noll.'* Man brukar darfor ofta i litteraturen anta att £= 0.

Lat oss slutligen skriva sambandet mellan foérvintad
vaxelkursforandring och forvintad inflation pa formen

E‘——E_”_ﬂ*+§ 4)
z g ,
Detta ar det valkanda villkoret for s k (relativ) kopkraftsparitet, och ¢

betecknar hir den eventuella avvikelsen frén detta ideal.
Genom att kombinera ekvationerna (1) och (2) far vi

(n—m)—(m*—m*)=p-p* . ®)

Genom att kombinera ekvationerna (3) och (4) far vi

(n—n)—(n*—nm*)=¢c+¢ . 6)

Slutsatsen ér, att den reala rantevinsten av att ga med i unionen
kan uttryckas antingen som skillnaden mellan riskpremierna p och p*
eller som summan av riskpremien £ och avvikelsen fran kopkraftsparitet
£ Lat oss for 6gonblicket anta att £= 0. Det mer generella fallet, dar
kopkraftsparitet inte nddvindigtvis giller, diskuteras nedan 1 avsnitt
242,

Om ¢ = 0 blir réntevinsten lika med vixelkursriskpremien &
vilken, som papekades ovan, lika girna kan vara positiv som negativ.

1 Ett annat sitt att 16sa problemet ér att anta att marknaden bestir av manga heterogena
placerare som har olika vixelkursforvintningar och olika riskpremier. Detta leder dock
till en mycket komplicerad modell.
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Det ar dock troligt att inflationsriskpremien for Sverige &r stérre dn
inflationsriskpremien f6r Tyskland (eller for EMU), varfér vi antar att
p>p*.15 Saledes bor &, som ju ar lika med skillnaden mellan Sveriges
och utlandets inflationsriskpremie, vara positiv — &ven om det inte finns
nagonting i sjalva ranteparitetsvillkoret som séger detta.

Under érens lopp har det gjorts manga forsok att empiriskt
skatta storleken pa vixelkursriskpremien £ Man kan visa att skillnaden
mellan terminskursen och den férvintade framtida avistakursen for tva
valutor 4r néra relaterad till riskpremien i rénteparitetsvillkoret mellan
dessa valutor; genom att studera denna skillnad kan man saledes fa en
uppfattning av riskpremiens storlek. Problemet ér att den férvintade
framtida avistakursen inte ar observerbar. Man har darfor tvingats
forsoka uppskatta denna pé olika indirekta sdtt som alla har sina
svagheter.'® Pé senare &r har dock en del studier gett resultat som tyder
pé att riskpremien atminstone fér vissa par av valutor kan vara skild
fran noll, men att den &ndé &r tdmligen liten.!”

Det senaste forsoket att estimera véxelkursriskpremien for
svenska kronor gentemot D-mark har gjorts av Alexius och Sellin
(1996) och ger vid handen att den varierar kraftigt 6ver tiden, men att
den i regel ar mycket lag, i genomsnitt omkring 0,2 procentenheter.
Tidvis, under perioder av stor oro pé valutamarknaderna, kan den dock
uppga till och ibland Gverstiga en halv procentenhet. Om vi véagar anta
att riskpremien gentemot den framtida EMU-valutan, euro, kommer att
bli ungefir densamma som riskpremien gentemot D-marken i dag, kan
vi darfor asitta ett virde pd £ pd i genomsnitt kanske 0,2
procentenheter.'®

Om Sverige skulle ga med i EMU kommer denna riskpremie
saledes definitionsméssigt att forsvinna gentemot de europeiska
valutorna. Gentemot icke-europeiska valutor, som yen och dollar,

'S Frén ett strikt portfbljteoretiskt resonemang foljer dock inte nddvindigtvis att p>p*.
Riskpremien beror inte enbart pé en tillgéngs varians; den beror ocksé pa hur tillgingar
samvarierar med andra tillgangar. Det dr dérfor inte nddvéndigtvis sa att den tillgdng
vars avkastning 4r mest osiker (dvs har den hogsta variansen) ocksa har den hégsta
riskpremien. For enkelhets skull antar vi dock i detta sammanhang att sa ér fallet.

' Dessa svarigheter har bl a att géra med det s k peso-problemet och med svarigheten
att modellera regimskiften.

' For en 6versikt av den senaste teoretiska och empiriska forskningen, se Engel (1995).
'® Studien av Alexius & Sellin (1996) avser placeringar dver ett dygn. Vad vi ér
intresserade av #r egentligen placeringar &ver en tidshorisont som #r lika med
durationen for den svenska statsskulden, dvs fyra ar. Nagon studie av denna
placeringshorisont har dock inte gjorts. Det #r rimligt att anta att riskpremien 6kar nagot
med placeringstidens lingd, men detta samband #r varken enkelt eller entydigt. Siffran
0,2 procentenheter #r dérfor bara att se som en kanske inte alltfor orimlig gissning.
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kommer den att erséttas av eurons riskpremie. Vi har harvidlag tva
principiella problem.

Det forsta problemet rér eurons vixelkursriskpremie gentemot dollar
och yen. Man vill girna ténka sig att denna ar lagre 4n den svenska
kronans nuvarande véxelkursriskpremie, eftersom den framtida
europeiska centralbanken formodligen kommer att kénnetecknas av stor
stabilitet och stort oberoende. Samtidigt innebér bildandet av EMU
onekligen att placerarnas hedging-moéjligheter minskar. Lat oss for
enkelhets skull anta att det i virlden bara finns tre valutablock: USA-
dollarn, den japanska yenen, och ett tiotal europeiska valutor. I en sddan
vérld finns det ett stort antal hedging-méjligheter for placerarna, och det
ar atminstone teoretiskt tinkbart att vissa av de europeiska valutorna
har sddana risk-karakteristika att de blir attraktiva i internationella
portféljer — och dérmed far en negativ eller dtminstone mycket lag
riskpremie.

Om vi nu slar ihop alla dessa europeiska valutor till en enda
EMU-valuta kommer placeramas hedging-méjligheter att minska. De
har da bara tre valutor att placera sina tillgangar 1, och vi vet inte hur
virldens totala vixelkursriskpremie kommer att fordelas mellan dessa
tre; ndgon kommer sakert att fa en negativ riskpremie, medan nagon
annan kommer att fa en positiv. Det finns darvidlag inget som talar a
priori for att riskpremien for just EMU-valutan kommer att bli sarskilt
lag. Vad som hénder i allmén kapitalmarknadsjamvikt om man slér ihop
ett antal valutor r, savitt jag vet, &nnu ett olost problem i den teoretiska
litteraturen. Vi kan darfér inte utan vidare anta att Sverige kommer att
fa en lagre riskpremie gentemot USA-dollarn och den japanska yenen
som EMU-medlem an som icke-medlem.

Det andra problemet rér den fraga som redan har stallts flera ganger
ovan, namligen vad alternativet till ett svenskt EMU-medlemskap
egentligen &r. Det racker inte att saga att den svenska riskpremien
tidigare under 1990-talet varit exempelvis tva tiondels procentenhet.
Denna siffra 4r ndmligen irrelevant som jamforelse; den relevanta
riskpremien ér i stéllet den som skulle gilla vid den penningpolitik som
Sverige, som icke-medlem, skulle fora i framtiden.

For att kunna bedoma effekterna av ett EMU-medlemskap
ricker det darfor inte med att, som 1 avsnitt 2.2 och 2.3 ovan, kunna
siga vilken genomsnittlig inflation Sverige skulle ha som icke-medlem.
Vi maéste ocksa veta vilken inflationsvarians Sverige skulle ha som
icke-medlem. Det finns har flera tinkbara alternativ. Ett ar att Sverige
som icke-medlem héller en genomsnittlig inflationstakt pa EMU-niva
(dvs tva procent enligt ovanstdende kalkyler) och dessutom haller
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samma varians pa inflationen som EMU. I s fall skulle, om vi bortser
fran de mer komplicerade effekterna i allmin kapitalmarknadsjamvikt,
var riskpremie bli i stort sett densamma som EMU-lindernas. Ett
svenskt medlemskap skulle darfor innebara en betydligt mindre
realrantevinst 4n vad man skulle fa intryck av, om man utgick fran
dagens riskpremie.

Ett speciellt problem harvidlag ér att om Sverige valde att sté
utanféor EMU, s& skulle en sd lag inflationsvarians kanske inte
omedelbart bli trovérdig. Vi kan dérfor fa kortsiktiga 6vergangseffekter
av samma slag som dem vi analyserade for genomsnittsinflationen i
avsnitt 2.2.2; man skulle hdr exempelvis kunna anta att riskpremien
faller linjart fran dagens niva till den framtida langsiktiga nivan pa fem
ar. Detta dr emellertid helt hypotetiskt — vi vet dnnu alltfor litet om
riskpremiens storlek och bestimningsfaktorer — och jag avstér darfor
fran att skapa ett falskt intryck av precision genom att utféra nagra
explicita kalkyler i detta avseende.

Ett annat alternativ 4r att vi visserligen héller samma
tvaprocentiga inflationstakt som EMU-ldnderna i genomsnitt men att
vi anvander den frihet vi har som icke-medlemmar till att acceptera en
hogre variabilitet i inflationen.' I jamforelse med detta alternativ skulle
i sa fall ett medlemskap innebira en viss realrantevinst. Denna ar dock
formodligen ganska liten. Vid en genomsnittlig inflation pa en sé lag
niva som tva procent ar det namligen rimligt att anta att variansen i
inflationen éven i fallet med en "hégvarianspolitik" blir betydligt lagre
an den var pa 1980- och 1990-taler, varfor de estimat av riskpremiens
storlek som gjorts under dessa ar inte ar relevanta.

Det tredje alternativet &r en fyraprocentig inflation med en
hogre varians an den EMU-landerna valjer. Hér blir riskpremien nagot
storre, men det ar osdkert om den skulle kunna bli sa stor som den var
under 1980- och 1990-talen. Observera dock att den ovan citerade
studien av Alexius & Sellin (1996) visar att, dven under en tid da
Sverige stitt utanfor EMU och trovirdigheten for den svenska
laginflationspolitiken knappast var odiskutabel, riskpremien periodvis
kunde vara sa 14g som nagon tiondels procentenhet.

19 Vi méste inte ha en hogre inflationsvarians &n EMU for att kunna fora en sjélvstindig
penningpolitik. S linge den svenska inflationstakten inte &r perfekt korrelerad med
EMU-inflationen har vi en viss penningpolitisk autonomi, &ven om variansen &r
densamma.
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Sammanfattningsvis finns det ingen anledning att tro att ett
EMU-medlemskap skulle resultera i nigon stérre realréntevinst, i form
av en lagre inflationsriskpremie for Sverige.?

2.4.2 Inflationsriskpremien och képkraftspariteten

I foregaende avsnitt konstaterade vi att realrintevinsten av ett EMU-
medlemskap var lika med £+¢, dvs summan av véxelkursriskpremien
och avvikelsen frén kopkraftsparitet, och vi genomférde sé
resonemanget under forutsittningen att avvikelsen fran
kopkraftspariteten var lika med noll. I verkligheten ar képkrafisparitet
séllan uppfyllt ens pa lang sikt.’ Den svenska kronan, till exempel, har
sedan 1970 fallit med i genomsnitt 4,86 procent per ar gentemot D-
marken. Om kopkraftsparitet gillde, borde saledes den svenska
inflationstakten ha varit i genomsnitt 4,86 procentenheter hégre per ar
an den tyska. I sjalva verket hade Sverige en genomsnittlig inflation pa
7,43 procent per ar under perioden 1970-1995, medan Tysklands
inflation var 3,68 procent. Skillnaden i inflationstakter, 3,75
procentenheter, var saledes "for liten" om man jamfér den med kronans
deprecieringstakt pa 4,86 procent. Avvikelsetermen £i ekvation (4) i
foregdende avsnitt var déarfor 1 genomsnitt 1,11 procent per &r. Hur
paverkar detta vara kalkyler 6ver riskpremiens effekter?

Orsakemna till att kopkraftsparitet inte &r uppfyllt i verkligheten
ar manga och omdiskuterade. En av de viktigaste faktorerna ar dock att
det formodligen rader ett klart samband mellan vixelkursens utveckling
4 ena sidan och skillnaden i prisstegringstakt for de varor som gar i
internationell handel & andra sidan. Om man lit inflationstakterna 7
och 7* i ekvation (4) endast omfatta internationellt handlade varor,
skulle man finna att ¢ l&g bra mycket ndrmare noll. I
konsumentprisindex, som ar vad vi anvinder for att berikna
inflationstakten i vanliga fall, ingar emellertid en rad varor som inte gér
1 internationell handel, till exempel personliga tjanster. Om
prisutvecklingen ar annorlunda for internationellt handlade én for icke-
handlade varor, kommer detta att ta sig uttryck i ett virde pa £ som kan
bli avsevart skilt fran noll.

Fran denna observation ar det endast ett litet steg till att
konstatera att den svenska inflationstakten, mitt i det svenska

2 Observera dock att om riskpremien 4r negativ, vilket den rent teoretiskt skulle kunna
vara, sd skulle ett svenskt EMU-medlemskap i stillet resultera i en okning av statens
reala ldnekostnader.

21 For en 6versikt av litteraturen pa omrédet, se Rogoff (1996).
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konsumentprisindex som speglar vart speciella konsumtionsmoénster,
inte nodvandigtvis behover bli lika med EMUs inflationstakt, matt i ett
konsumentprisindex som speglar helt andra konsumtionsménster. I
sjélva verket dr det bara inflationstakterna for de varor som gar i
internationell handel (exempelvis industrivaror) som beh6ver bli lika.
Vi har saledes, om vi gar med i EMU, att n=n* (detta foljer av
kapitalets lattrorlighet 6ver granserna), men inte nédvandigtvis att
n=r*. | sjalva verket kan ju inflationstakten i Norrland dven i dag
avvika fran den i Goétaland, om man tar hinsyn till skillnaderna i
konsumtionsmonster mellan de olika landsdelarna.*

Om saledes ¢ varit lika med 1,11 procent per ar under de
senaste decennierna, kan detta tolkas som att vi i Sverige konsumerar
vissa lokala varor vilka haft en lagre prisstegringstakt dn de varor som
gar 1 internationell handel. Eftersom vi — och dven svenska staten —
formodligen kommer att ha ungefir samma konsumtionsménster i
framtiden innebér detta att man, om man vill fa en korrekt bild av
statens reala lanekostnad i en valutaunion, inte ska deflatera den nya
nominalrintan »* med valutaunionens inflationstakt 7*, utan med den
inflationstakt som speglar vara speciella konsumtionsménster.

Prisstegringstakten for Sveriges "konsumtionskorg", som vi
antar ar densamma som den svenska statens konsumtionskorg, ar
saledes 1,11 procentenheter ldgre an prisstegringstakten for utlandets
konsumtionskorg. Det betyder att om vi gar med i en valutaunion,
kommer den relevanta inflationstakten for oss inte att bli lika med
utlandets inflationstakt 77*, utan i stillet lika med 7*-£ Detta betyder
1 sin tur att realrantevinsten for staten inte blir lika med £+¢£, utan bara
lika med ¢, for vilken vi pa basis av empiriska studier ansatte vérdet 0,2
procentenheter.

2.4.3 Konkursriskpremien

Termen "konkurs" ar i detta sammanhang nagot oegentlig eftersom
stater inte gar i konkurs i lagens mening. Déremot hander det att stater
ibland instéller betalningarna, och detta vill langivarna kompensera sig
for genom en premie som bestir av dels kostnaden for en
betalningsinstallelse multiplicerad med sannolikheten att den blir av,
dels en ren riskpremie som speglar osikerheten. Om Sverige skulle ga

2 Av rent praktiska skil beriiknar vi i dag endast ett konsumentprisindex for hela riket,
men rent principiellt finns det inget som talar mot att man skulle kunna berékna
regionala (eller kanske #ven socioekonomiska) indices.
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med i EMU avhinder vi oss méjligheten att inflatera oss ur vara
eventuella framtida skuldproblem. Darmed 6kar i stallet risken for en
betalningsinstillelse. Hur stor ar den 6kning i riskpremien som kan
knytas till detta?

Det ar inte helt ovanligt att hart skuldsatta stater atminstone
temporirt stéller in eller skjuter upp réintebetalningarna pa sina lan.
Sedan 1975 har sjuttio stater vid ett eller flera tillfallen genomfort
sddana betalningsinstillelser.® Det rér sig emellertid oftast om
afrikanska, asiatiska och sydamerikanska stater; de europeiska stater
som nagon gang haft problem med betalningarna &r med ett undantag
(Turkiet, 1978-81) de nya eller drastiskt omstopta statsbildningar som
har uppstatt ur spillrorna av det kommunistiska steuropa.*

Objektivt sett torde darfor risken for en svensk
betalningsinstillelse vara obetydlig. Detta intryck forstirks nar man
konstaterar att Sverige, tvartemot vad manga kanske tror, inte &r ett
djupt skuldsatt land. I tabell 5 visas den offentliga sektorns nettoskuld
i de OECD-lénder for vilka jamforbara data existerar. Vi ser att till
och med inom denna skétsamma grupp, dér inget land har haft nagra
betalningsproblem i modern tid, har Sverige en klart battre stéllning
in genomsnittet.?

3 Se Standard and Poor’s (1996).

24 Albanien (1991-95), Bosnien och Herzegovina (1992-95), Bulgarien (1990-94),
Jugoslavien (1983-91), Kroatien (1992-95), Makedonien (1992-95), Polen (1981-94),
Ruménien (1981-82, 1986), Serbien (1992-95), Slovenien (1992-95) och
Sovjetunionen/Ryssland (1991-95).

35 De OECD-lénder som utelimnats ar Irland, Grekland, Luxemburg, Mexiko, Nya
Zeeland, Portugal, Schweiz, Tjeckien, Turkiet och Ungern.

36 Observera att siffroma i tabell 5 avser hela den offentliga sektorns (inklusive
kommunernas) nettoskuld, medan siffrorna i avsnitt 2.1 avser statens (inklusive AP-
fondens) nominella nettoskuld. De tva begreppen dr dérfor inte helt jaimforbara. Vad
giller mojligheterna till réntevinster &r det givetvis den del av nettoskulden som &r
denominerad i nominella obligationer som #r relevant, medan det vad giller
konkursrisken #r den totala (reala plus nominella) nettoskulden (dvs béde den del som
ar denominerad i nominella och den del som #4r denominerad i reala obligationer och
utldndsk valuta) som &r relevant.
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Tabell 5: OECD-liindernas offentliga nettoskuld 1996

Land Offentliga sektorns nettoskuld 1996,
procent av BNP
Norge -28,5
Finland -3,6
Japan 153
Australien 29,1
Sverige 323
Island 344
Frankrike 382
Storbritannien 42,7
Nederldnderna 443
Danmark 45,7
Tyskland 46,9
Genomsnitt for dessa 17 lander 47,3
USA 50,4
Osterrike 52,5
Spanien 528
Kanada 70,1
Italien 110,1
Belgien 127,6

Kaiilla: OECD Economic Outlook, June 1996

Man kan naturligtvis havda att dessa landers siffror inte ar fullt sa
jamforbara som OECD-statistiken vill gora géllande; eftersom de avser
den totala offentliga sektorn méste man t ex ta hénsyn till huruvida
staten har nagot (explicit eller implicit) betalningsansvar for
kommunala borgensataganden, vilka inte finns med i statistiken, samt
huruvida de offentliga pensionsétagandena é4r knutna till avkastningen
pa fonderna inom socialférsakringssektorn. Icke desto mindre ger
knappast siffrorna i tabellen en bild av Sverige som ett land till vilket
det finns anledning att &sétta ndgon namnvird konkursrisk.

Det mest intressanta i sammanhanget &r dock inte vad en eller annan
svensk utredare anser om Sveriges konkursrisk, utan vad langivarna pa
de finansiella marknaderna anser. Genom att studera till exempel rantan
pa de lan olika lander tar upp i andra valutor &n sin egen (t ex i USA-
dollar) kan vi rensa bort véxelkursrisken och fa ett grovt matt pa den
konkursrisk marknaden asitter linderna. I tabell 6 har jag samlat
réntenoteringar vid halvarsskiftet 1996 pé lin denominerade i dollar och
emitterade av ett deygt tiotal lénder; urvalet lander har begréansats av att
det i stort sett endast 4r dessa lander som emitterar dollarpapper i en
sadan volym att marknaden kan karakteriseras som négorlunda likvid.
Jag har valt att bara studera femariga lan (eller, i nagra fall dar inga
femariga 1an fanns pa marknaden, 1an med en 16ptid pé upp till sju-atta
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ar). Harigenom far vi en bild av lanekostnaden for 1dn med
approximativt samma duration som den svenska nettoskulden.?
En ytterligare komplikation bestir i att de olika lindernas

-obligationer, dven om de alla har ungefar fem érs 16ptid, dels forfaller

vid olika tidpunkter, dels har olika kupong. Hirigenom kommer
ranteskillnaderna mellan dem éven att bero pa yieldkurvans lutning. Fér
att 1 mojligaste méan kontrollera for detta har jag frén varje lands rinta
subtraherat den rénta som samma dag noterades f6r en dollarobligation
emitterad av US Treasury med i gorligaste mén samma forfallodag och
samma kupong. Den séledes framriknade réntedifferensen kan ses som
ett grovt matt pa konkursrisken, eller snarare pé risken att betalningarna
ska krangla och eventuellt forsenas, for de olika linderna. Man bér dock
observera att dessa landers obligationer, dven om de 4r relativt likvida,
inte tillndrmelsevis ar lika likvida som en amerikansk statsobligation
med motsvarande l6ptid; dven de mest solventa lander kommer darfor
att fa en viss rintedifferens gentemot USA.

*” Anledningen till att manga lander fran tabell 5, till exempel Danmark, Frankrike,
Norge och Tyskland, inte aterfinns i tabell 6 4r att dessa lander inte har nagot femarigt
dollarlan pa den internationella kapitalmarknaden.
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Tabell 6: Nagra linders rintedifferens gentemot USA for 5-ariga
dollardenominerade statsobligationer 1996-06-28

Land Réntedifferens,  Rating hos Rating hos
procentenheter Moody’s Standard &Poor
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 041 Aaa AAA
Italien 0,42 Aa3 AA
Portugal 0,44 Al AA-
Polen 0,79 Baa3 BBB-
Ungern 1,30 Bal BB+
Mexiko 343 Ba2 BB
Argentina } 3,90 B1 BB-

Kommentar: 1 nagra fall finns inga femériga statspapper noterade. Fér Portugal och
Irland har jag darfor i stillet tagit 7-ariga, och for Finland ett 8-drigt, papper.
Storbritanniens 5-ariga obligation emitterades 1996-07-15, och noteringen i tabellen
avser 1996-07-16. Noteringen for Japan avser inte japanska staten, utan den statliga
(och statsgaranterade) Japan Development Bank. Ett kors (f) anger att landet i friga
haft betalningssvérigheter ("default") ndgon gangsedan 1975. I Moody's ratingsystem
#r Aaa den hogsta kreditklassen; direfter kommer (i fallande ordning) Aa, A, Baa, Ba
och B. Inom varje sddan klass finns en mer detaljerad indelning; inom Aa finns siledes
(i fallande ordning) Aal, Aa2 och Aa3.

Killa: Bloomberg Inc

Det finns inte nagon positiv korrelation mellan de rantedifferenser som
rapporteras i tabell 6 och de skuldsattningsgrader som rapporterades i
tabell 5. Ett speciellt tydligt fall utgérs hérvidlag av Belgien, som
varken betalar en hog rinta pa lan denominerade i den egna valutan eller
pé lan denominerade i USA-dollar, dvs som varken foérknippas med
inflationsrisk eller med konkursrisk.

Vi ser vidare att linderna kan delas in i tre grupper. For det forsta
har vi Kanada och Storbritannien, vilkas finansmarknader av historiska
och geografiska skil kan férmodas vara val integrerade med USAs
marknad. Dérefter har vi de vésteuropeiska staterna, vilka innefattar ett
vitt spektrum, fran hogt skuldsatta stater som Belgien och Italien till
stater med 1ag eller till och med negativ statsskuld (Finland). Samtliga
dessa har nistan exakt samma réantedifferens gentemot USA; den
varierar mellan 0,35 (Sverige) och 0,44 (Portugal). Skillnaderna ar inte
storre 4n den dagliga variationen upp eller ner i dessa rantor. Den stora
likheten mellan de visteuropeiska staterna harvidlag tyder pa att



34

Bilaga 11 till EMU-utredningen

marknaden inte faster nagot nizmnvirt avseende vid konkursméjligheten
for dessa stater, trots deras stora olikheter vad giller statsskuldens niva.
Skillnaden i réantedifferens gentemot USA mellan dessa stater och
Kanada respektive Storbritannien torde till storsta delen utgoras av en
likviditetspremie.

Slutligen har vi en handfull hogrisklander, av vilka de flesta ndgon
gang under de senaste tjugo aren ocksa har haft betalningssvarigheter.
For dessa stater finns en tydlig konkursriskpremie, som kan uppga till
flera procentenheter.?®

Tabellen ovan avsag tvirsnittsdata. En ytterligare indikation pa att
konkursriskpremien ar obetydlig for utvecklade linder kan vi fa genom
att studera den svenska rantedifferensens utveckling 6ver tiden. Detta
har gjorts av Persson (1996). Det visar sig att under den allra svaraste
budgetkrisen, dvs under 1993 och 1994, nir den svenska statens
upplaningsbehov ldg pa mellan 10 och 15 procent av BNP och nér
nettoskulden okade fran 4,7 procent av BNP (1992) till de 32,3 procent
som visas i tabell 5 ovan, forblev rintedifferensen gentemot USA i stort
sett konstant pd omkring 0,4 — 0,5 procentenheter. Inte ens den
valdsamma O6kningen av den svenska statsskulden under dessa ar
forknippades saledes med nagon namnvird 6kning av konkursrisken.?

2.4.4 Likviditetsriskpremien

Den rantedifferens som kunde observeras mellan svenska
dollardenominerade och amerikanska dollardenominerade papper skulle
kunna forklaras med att de svenska pappren trots sina vaxande volymer
var mindre likvida 4n motsvarande amerikanska. Ett EMU-medlemskap
skulle mojligen goéra svenska papper mer likvida an eljest, eftersom de
da skulle inga i ett mangdubbelt storre valutaomrade. Huruvida EMU
kommer att bli sa integrerat med den amerikanska kapitalmarknaden att
EMU-staternas papper far en lika liten rantedifferens mot USA som
kanadensiska och brittiska papper (0,10 procentenheter enligt tabell 6

2 Av alla de stater som haft betalningssvérigheter under de senaste tjugo aren &r endast
ett fatal aktiva p& den linga femarsmarknaden. Den som vill studera dessa speciella
staters problem bér dérfor i stillet beréikna rantedifferenser for kortare papper, till
exempel 6-manaders eller 12-méanaders statsskuldvixlar.

¥ Som jimfdrelse kan dock nimnas att réntedifferensen mellan italienska dollarpapper
och amerikanska dollarpapper 6kade fran omkring 0,5 procentenheter till mellan 0,7
och 0,8 procentenheter under 1993-95, da den italienska nettoskulden snabbt vixte till
de 110,1 procent som vi sag i tabell 5 och Italiens politiska liv skakades av en rad
allvarliga kriser. Se Persson (1996).
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ovan) 4r dock svart att sdga. Det troligaste ar att likviditetseffekten pa
svenska papper av ett EMU-medlemskap blir timligen marginell.

2.4.5 Riskpremien: Sammanfattning

Min personliga asikt ar att saval inflationsriskpremien som
konkursriskpremien dr mycket laga for Sverige och att ett EMU-
medlemskap inte namnvart skulle dndra pa detta forhallande. Om man
trots detta skulle acceptera att vi har positiva virden pa bagge dessa
riskpremier, kan man observera att ett EMU-medlemskap far dem att
réra sig i olika riktningar: vaxelkurspremien skulle minska medan
konkurspremien skulle 6ka. Nettoeffekten pa den totala riskpremien
torde dérfor likafullt bli néra nog noll.*

For att ge en indikation pa den storleksordning siffrorna kan ha 1
detta sammanhang kan man dock observera, att om den totala
riskpremien skulle mins'sa med s& mycket som en tiondels procentenhet,
vilket forefaller tilltaget med god marginal, s& motsvarar detta en real
budgetforstirkning per ar pa 0,025 procent av BNP.

Hir tillkommer dock en faktor som gér den omedelbara effekten av
en sinkning av riskpremien négot mindre. I fyraprocentskolumnen i
tabell 2 ovan sdg vi hur en férdndring av nominalrintan pa tva
procentenheter tar atta ar att helt sld igenom pd den totala
lanekostnaden. Detta beror pé att den storsta delen av statsskulden I6per
med fast rinta; endast en attondel omsitts varje ar och berérs
darigenom av den dndrade nominalréntan. Pa samma sitt forhaller det
sig med den lagre riskpremie som eventuellt blir foljden av ett
medlemskap; den storsta delen av statsskulden loper med fast ranta och
det forsta aret kan endast en attondel av skulden komma i dtnjutande av
den lagre premien.

Om vi saledes skulle acceptera ett rikneexempel dir medlemskapet
reducerar den totala riskpremien med 0,1 procentenheter (motsvarande
0,025 procent av BNP), kommer reduktionen av lanekostnaden det
forsta aret endast att beréra en attondel av detta belopp, motsvarande
0,0031 procent av BNP. Nista ar, nir ytterligare en attondel av skulden
omsitts, blir rintebesparingen ytterligare en attondel, sammanlagt
motsvarande 0,0062 procent av BNP, och sé vidare, tills efter atta ar

3 Observera dock att detta enbart giller for statens uppléning. Det privata néringslivets
upplaning skulle vid ett svenskt EMU-medlemskap komma i &tnjutande av den lagre
inflationsriskpremien utan att for den skull erfara nigon nimnvird kning av
konkursriskpremien; resultatet skulle siledes bli en viss real minskning av
lanekostnaden.



36  Bilaga 11 till EMU-utredningen

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
pé det priméra budgetsaldot

Persson, Persson & Svensson (1995, 1996) har studerat hur mycket
staten tjanar pa att Oka inflationstakten. Den huvudsakliga
inflationsvinsten harrér fran det faktum att saval skatte- som
transfereringssystemet har nominalistiska inslag; en hogre inflationstakt
innebdr de facto ett okat skattetryck och en sankning av
transfereringarna. En sadan mekanism har ingenting med ett EMU-
medlemskap i sig att géra, men om EMU-medlemskapet ar ett satt for
Sverige att kunna halla en lagre inflationstakt &n eljest, bor den
statsfinansiella mekanismen for fullstandighets skull tas med 1 detta
sammanhang.

Det visar sig att effekterna av detta blir hogst betydande. Kalkylen
i artiklarna av Persson, Persson & Svensson (1995, 1996) utgér fran
laget i mitten av 1994 och avser en 6kning av inflationstakten med tio
procentenheter, fran tva till tolv procent. De darvid erhallna siffrorna
kan grovt raknat divideras med fem for att vi ska fa fram
inflationsvinsten foér den 6kning av inflationstakten som vi hér ar
intresserade av, dvs fran tva till fyra procent. Siffrorna maste dock
modifieras ytterligare; de tidigare kalkylerna utgick fran laget 1 mitten
av 1994, medan vi i detta sammanhang utgar fran laget i mitten av
1996. En viktig real intiktskilla for staten utgors av den ofullstandiga
indexering av pensionerna som beslutades 1994 och som bestér 1 att
pensiondrerna endast kompenseras till 60 eller 80 procent for
inflationen under de nirmaste aren, beroende pa utvecklingen av
budgetunderskottet. Genom att ta hansyn till de senaste prognoserna for
budgetunderskottet kan vi modifiera siffrorna hos Persson, Persson &
Svensson (1995, 1996) vad giller denna speciella post.

Efter dessa korrigeringar erhaller vi saledes en totalsiffra, i form av
ett kapitalbelopp, pd 131 miljarder kronor under 1996. Detta kan
uttryckas som en annuitet; med en realrénta pa fyra procent motsvarar
kapitalbeloppet ett inkomstfléde pa 5,2 miljarder kronor. Betydelsen av
detta &r att en 6kning av inflationstakten fran tva till fyra procent ger
staten en real budgetforstirkning som visserligen varierar ar fran ar,
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men som dr likvirdig med ett arligt realt belopp pa i genomsnitt 5,2
miljarder kronor, eller 0,31 procent av BNP 3!

31'5,5 mdr kronor utgér 0,31 procent av 1996 ars BNP. Om vi antar att skattebaserna
vixer i takt med BNP dr det rimligt att anta att inflationsvinsten &ven i framtiden
kommer att vara approximativt 0,31 procent av BNP.
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4 Effekter pa seignoraget

Statens vinst av seignorage ér lika med nominalrantan multiplicerad
med den utestdende mangden sedlar och mynt. Utestaende sedlar och
mynt uppgick vid halvérsskiftet 1996 till ca 65 miljarder kronor, eller
4 procent av BNP. Vi antar att den reala penningmingden é&r
approximativt konstant vid véra olika inflationsalternativ, vilket inte &r
alltfér orimligt, eftersom skillnaden mellan tva och fyra procents
inflation &r relativt liten.

Seignoraget om vi stannar utanfor EMU och haller en fyraprocentig
inflation blir da 0,08+0,04=0,0032, dvs staten tjanar in 0,32 procent av
BNP per ar pé sitt sedelutgivningsmonopol. Fér alternativet att vi
stannar utanfér EMU men héller en tvaprocentig inflation blir den éarliga
inkomsten av seignorage i stillet 0,06:0,04=0,0024, dvs 0,24 procent
av BNP. Som synes rér det sig om ganska sma siffror.

Om vi i stillet viljer att ga med i EMU kommer allt seignorage att
tillfalla den europeiska centralbanken. Det ar rimligt att formoda att
denna péa négot vis kommer att fordela vinsterna mellan de olika
medlemsldnderna. Hur en sddan férdelning kommer att ga till &r dnnu
oklart. Det enklaste ér att anta att Sverige som EMU-medlem kommer
att tilldelas en lika stor summa av det europeiska seignoraget som vi
skulle ha fatt om vi hade stannat utanfér men hallit inflationen pa den
europeiska nivéan, dvs tva procent. Sveriges seignorage som EMU-
medlem blir da 0,24 procent av BNP per ar.

Ett EMU-medlemskap innebér darfér en minskning av seignoraget
pa 0,08 procent av BNP per &r om alternativet &r att sta utanfér och ha
en fyraprocentig inflation. Om alternativet till medlemskap i stallet ar
att st utanfor och ha en tvaprocentig inflation, blir det ingen forandring
av seignoraget.
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5 Sammanfattning

I tabell 7 har jag sammanfattat ovanstdende kalkyler fér de tva
rakneexemplen med tva respektive fyra procents inflation. Det ar dér
enkelt for lasaren att se vilka vinster som hénfor sig till medlemskapet
i sig (tvaprocentskolumnen) och vilka som hanfér sig till méjligheten
att genom medlemskap fa en lagre inflation (skillnaden mellan
fyraprocents- och tvaprocentskolumnen).

Vid kalkylerna av trovirdighetsvinsten har jag utgatt fran siffrorna
1tabell 4. I denna tabell fordelar sig dock vinsterna 6ver ménga &r. For
att kunna sammanfatta dessa siffror i ett enda tal har jag berdknat det
diskonterade nuvirdet, vid fyra procents realrinta®’, av
betalningsflédena i tabell 4. Detta nuvarde har jag sedan raknat om till
en annuitet. Siffran -0,03 i tabell 7 ska darfér tolkas som att
betalningsflodet i fyraprocentskolumnen i tabell 4 (-0.07 procent, -0,10
procent, -0,11 procent osv) i genomsnitt motsvarar en arlig budgeteffekt
pa -0,03 procent av BNP.

Slutligen bor papekas att siffran for den minskade riskpremien ar
helt hypotetisk. Min personliga asikt r att vinsten hér blir praktiskt
taget noll; siffran i tabellen bygger pa det rdkneexempel jag namnde i
slutet av avsnitt 2.4.5 ovan och ar bara avsedd att visa
storleksordningen péd vinsten for en inte helt orimlig reduktion av
riskpremien. Jag har hérvid antagit att inflationsriskpremien i dag ér 0,2
procentenheter och att denna faller medan konkursriskpremien stiger,
sa att den totala riskpremien reduceras med 0,1 procentenheter vid ett
medlemskap. Om en attondel av skulden omsitts varje ar ger detta
upphov till en realrdntevinst som okar &r fran ar upp till de 0,025
procent av BNP som nimndes i slutet av avsnitt 2.4.5. Siffran 0,02
procent ér den annuitet som svarar mot denna betalningsstrom.

32 Man kan diskutera huruvida diskonteringsrantan verkligen bér vara fyra procent;
sjélva grundpoingen bakom tabell 4 &r ju att staten dtminstone kortsiktigt kan paverka
realrintan ex post. For enkelhets skull har jag bortsett frdn denna komplikation.
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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 rintevinst pg a
6kad trovardighet 0,02 -0,03
Vinst p g a real
urgropning av statsskulden 0,00 -0,08
Real rintevinst p g a
minskad riskpremie 0,02 0,02
Effekter pa det priméra
budgetsaldot 0,00 -0,31
Effekter pé 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 &r en tvaprocentig
inflation uppgér vinsten till ett belopp motsvarande 0,04 procent av
BNP per ar. Om alternativet till medlemskap ddremot &r 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 vilkinda faktum att trots att
inflationen 4r skadlig for samhéllsekonomin, s tjanar statskassan pa en

hogre inflation.
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och bilagor. Fi.

101. Kéarnavfall - teknik och platsval. KASAMs
yttrande 6ver SKBs FUD-Program 95. M.

102. TUFF - Teckenspraksutbildning for férdldrar. U.

103. Miljobalken. En skirpt och samordnad
miljolagstiftning for en hallbar utveckling.

Del 1 och 2. M.

104. Konsumentskydd pa elmarknaden. C.

105. Att framja donationer till universitet
och hogskolor. U.

106. EU och Sverige - fran Kiruna till Malmé.
Sammanfattning av fyra regionala moten
1995-96. UD.

107. Union utan grinser - konsekvenser, méjligheter,
problem. Sammanfattning av ett seminarium i
november 1995. UD.

108. Konsumenterna och miljon. C.

109. Fran akerlotter till Paradis - ett delbetinkande
fran Utredningen om universitetsfastigheter m.m.
angdende overlatelser och tomtrattsupplatelser av
vissa hogskolefastigheter. Fi.

110. Infor ett Svenskt kulturndt - IT och framtiden
inom kulturomradet. Ku.
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Kronologisk forteckning

111. Bevakad 6vergang. Aldersgrinser for unga upp 137. Kommunalférbund och gemensam nimnd -

2

/13

till 30 ar. C

Integrering av miljohidnsyn inom den statliga
forvaltningen. M.

En allmén och aktiv forsakring vid sjukdom och

138.

1393

tva former for kommunal samverkan. In.

Ny behorighetsreglering pa hélso- och sjukvardens
omrade m.m. S.

Skatt pa avfall. Fi.

rehabilitering. Del 1 och 2. S. 140. KO:s bitrade at enskilda. In.
114. En korkortsreform. K. 141. Vardavgifter vid rattspsykiatrisk vard, m.m. S.
115. Barnkonventionen och utlanningslagen. S. 142. Lansstyrelsernas roll i infrastrukturplaneringen. K.

116.

b17.

Artikel 6 i Europakonventionen och skatte-
utredningen. Fi.
Expertrapporter fran Skattevaxlingskommittén. Fi.

143.

144.

Krock eller méte - Om den mangkulturella
skolan. U.
Okad konkurrens i handeln med livsmedel. N.

118. Station Stockholm Nord. K. 145. Arbetstid

119. Lattnad i dubbelbeskattningen av mindre foretags langd, forlaggning och inflytande + bilagedel. A.
inkomster. Fi. 146. Att atererovra vardagen. S.

120. Hogskolan i Malmo - Slutbetdnkande. U. 147. Overgangsbestaimmelser till miljobalken. M.

121. Spar, milj och stadsbild i centrala Stockholm. K.  148. Oversyn av forvirvslagen och hyreslagen

122. Kunskapssyn och samhillsnytta i hantverkscirklar Borgen och pant. Ju.

123.

124.

125.

och hantverksutévande. U.

Iakttagelser och forslag efter omstruktureringen av
forsvarets ledning och stod. Fo.

Miljo for en hallbar hilsoutveckling.

Betinkande. Forslag till nationellt handlingsprogram. S.
Bilaga 1. Miljorelaterade halsorisker. S.

Bilaga 2. Aktorer och verktyg i miljohélsoarbetet. S.
Environment for Sustainable Health Development —
an Action Plan for Sweden. S.

Droger i trafiken. Ju.

149.
150.

151

154

Elberedskapen. Forfattningsfragor. N.
En allmén och sammanhallen arbetsloshets-
forsdkring. A.

. Bidrag genom arbete - En antologi. S.
1528
153.

Gruvorna och framtiden. N.
Hallbar utveckling i Sveriges skirgardsomraden.
M.

. Tre rapporter om studiecirklar. U.
155¢

Omtankar om vattendrag
ett nytt angreppssatt. M.

126. Doping i folkhalsoperspektiv. Del A och Del B. S. 156. Bostadspolitik 2000 - fran produktions- till

127. Folkbildningens institutioner. U. boendepolitik + Sartryck + Bilaga. In.

128. Skyddet av kulturmiljon. En dversyn av 157. Oversyn av redovisningslagstiftningen. Ju.
kulturminneslagens bestimmelser om byggnader 158. Sverige och EMU + Bilagor. Fi.

och kulturmiljoer, prastgardar, kyrkstiader och

159.

Folkbildningen - en utvérdering. U.

ortnamn. Ku. 160. Bouppteckningar och arvsskatt. Ju.
129. Den kommunala sjélvstyrelsen och grundlagen. In. 161. Rt att flytta — en friga om bemétande av dldre. S.
130. De tva kulturerna. Rapporter av Klaus Richard 162. P4 medborgarnas villkor — en demokratisk

131.

132,

133°
134.
135,

136.

Bohme, Bo Huldt, Carl-Einar Stalvant samt Kent
Zetterberg. Bilagor med underlagsmaterial till
UTFOR:s slutbetéinkande SOU 1996:123. Fo.
Extern vérdering av hot och formaga. Bilagor med
underlagsmaterial till UTFOR:s slutbetinkande
SOU 1996:123. Fo.

Det stora och snabba greppet. Om LEMO-reformens
metoder och resultat. Bilagor med underlagsmaterial
till UTFOR:s slutbetéinkande SOU 1996:123. Fo.
Jamstilld vard. Olika vard pa lika villkor. S.
Jamstalld vard. Moten i varden ur ett
tvarvetenskapligt perspektiv. S.

Fibromyalgi och Duchennes muskeldystrofi.
Kunskapsldge och behov av framtida FoU. S.
Effekter av EU:s jordbrukspolitik. Jo.

163.
164.

165.

166.
167.

168.
169.
169.

169.

infrastruktur + bilaga. In.

Behov och resurser i varden - en analys. S.
Livslangt ldrande i arbetslivet - steg pa vigen mot
ett kunskapssamhille. Ett diskussionsunderlag. U.
Ny kurs i trafikpolitiken. Delbetinkande om
beskattning av végtrafiken. K.

Lérare for hogskola i utveckling. U.
Gymnasieutbildning for vissa ungdomar med
funktionshinder. U.

Oversyn av PBL och va-lagen. In.

Fornyelsen av kommuner och landsting. In.
Kommunala fornyelseproblem.

En statsvetenskaplig betraktelse. Bilaga I. In.
Kommunerna och den statliga styrningen.

Bilaga II. In.
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Systematisk forteckning

Allmant pensionssparande. [83]

Egon Jonsson - en kartldggning av lokala
samverkansprojekt inom rehabiliteringsomradet. [85]
Den privata vardens omfattning och framtida
ersittningsformer - En 6versyn av de nationella
taxorna for ldkare och sjukgymnaster. [91]

En allméin och aktiv forsdkring vid sjukdom och
rehabilitering. Del 1 och 2. [113]

Barnkonventionen och utldnningslagen. [115]

Miljo for en hallbar halsoutveckling.

Beténkande. Forslag till nationellt handlingsprogram. [124]
Bilaga 1. Miljorelaterade halsorisker. [124]

Bilaga 2. Aktérer och verktyg i miljohélsoarbetet. [124]
Environment for Sustainable Health Development - an
Action Plan for Sweden. [124]

Doping i folkhélsoperspektiv. Del A och Del B. [126]
Jamstalld vard. Olika vérd pa lika villkor. [133]
Jamstalld vard. Moten i varden ur ett

tvéirvetenskapligt perspektiv. [134]

Fibromyalgi och Duchennes muskeldystrofi.
Kunskapslidge och behov av framtida FoU. [135]

Ny behorighetsreglering pa hélso- och sjukvardens
omrade m.m. [138]

Vardavgifter vid rattspsykiatrisk vard, m.m. [141]

Att atererdvra vardagen. [146]

Bidrag genom arbete - En antologi. [151]

Riitt att flytta - en fraga om bemétande av aldre. [161]
Behov och resurser i varden - en analys. [163]
Handikappinstitutet — for bra hjdlpmedel och 6kad
livskvalitet. [174]

Styrning och samverkan. [175]

Egenmakt - att atererdvra vardagen. [177]

Kommunikationsdepartementet

Om jarnvagens trafikledning m.m. [9]
EU-mopeden. Alders- och behrighetskrav for

tva- och trehjuliga motorfordon. [11]

Bittre trafik med vaginformatik. [17]

Ny kurs i trafikpolitiken + Bilagor. [26]
Banverkets myndighetsroll m.m. [33]

Enskilda vdgar. [46]

En 6versyn av luft- sjo6- och spartrafikens
tillsynsmyndigheter. [82]

Ny yrkestrafiklagstiftning. [93]

Nationell teleadresskatalog. [94]

Botniabanan. [95]

En korkortsreform [114]

Station Stockholm Nord. [118]

Spar, milj6 och stadsbild i centrala Stockholm. [121]
Linsstyrelsernas roll i infrastrukturplaneringen. [142]
Ny kurs i trafikpolitiken. Delbetinkande om
beskattning av vagtrafiken. [165]

Fritidsbaten och samhillet. [170]
IT och Milj6. En samling goda exempel. [178]

Finansdepartementet

Kommuner och landsting med betalnings-
svarigheter. [12]

Budgetlag - regeringens befogenheter pa
finansmaktens omrade. [14]

Borgenarsbrotten - en oversyn av 11 kap.
brottsbalken. [30]

Oversyn av skatteflyktslagen.

Reformerat férhandsbesked. [44]
Pensionssamordning for svenskar i EU-tjanst. [57]
Medborgerlig insyn i kommunala entreprenader. [67]
Nagra folkbokforingsfragor. [68]

Utlindska forsakringsgivare med verksamhet i
Sverige. [77]

Oversyn av revisionsreglerna. [79]

Skydd for sparande i sparkasseverksamhet. [81]
Ett nytt system for skattebetalningar. Del A.

Ett nytt system for skattebetalningar. Del B.
Forfattningsforslag, forfattningskommentarer
och bilagor. [100]

Fran akerlotter till Paradis - ett delbetdnkande
fran Utredningen om universitetsfastigheter m.m.
angiende overlatelser och tomtrittsupplatelser av
vissa hogskolefastigheter. [109]

Artikel 6 i Europakonventionen och skatte-
utredningen. [116]

Expertrapporter fran Skattevixlingskommittén. [117]
Littnad i dubbelbeskattningen av mindre foretags
inkomster. [119]

Skatt pa avfall. [139]

Sverige och EMU + Bilagor. [158]

Nar makten gor fel. Den offentliga tjanstemannens
stillning och ansvar. [173]

Bittre grepp om bidragen. Ett samlat system for
transfereringar till hushall. [180]

Utbildningsdepartementet

Den nya gymnasieskolan - hur gar det? [1]
Samverkansmonster i svensk forskningsfinansiering.
[2]

Samordnad rollférdelning inom teknisk forskning.
[20]

Reform och férdndring. Organisation och verksamhet
vid universitet och hogskolor efter 1993 ars
universitets- och hogskolereform. [21]

Inflytande pa riktigt - Om elevers ratt till

inflytande, delaktighet och ansvar. [22]

En strategi for kunskapslyft och livslangt ldrande. [27]
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Systematisk forteckning

Det forskningspolitiska landskapet i Norden pa
1990-talet. [28]

Forskning och Pengar. [29]

Hogskola i Malmoé. [36]

Cirkelsamhallet. Studiecirklars betydelser for
individ och lokalsamhille. [47]

Virden i folkhogskolevirlden. [75]

Sammanhallet studiestod. [90]

TUFF - Teckenspraksutbildning for foraldrar. [102]
Att frimja donationer till universitet

och hogskolor. [105]

Hogskolan i Malmé - Slutbetinkande. [120]
Kunskapssyn och samhillsnytta i hantverkscirklar
och hantverksutévande. [122]

Folkbildningens institutioner. [127]

Krock eller méte - Om den méangkulturella skolan. [143]
Tre rapporter om studiecirklar. [154]
Folkbildningen - en utvérdering. [159]

Livslangt larande i arbetslivet - steg pa vagen mot
ett kunskapssamhille. Ett diskussionsunderlag. [164]
Larare for hogskola i utveckling. [166]
Gymnasieutbildning for vissa ungdomar med
funktionshinder. [167]

Jordbruksdepartementet

Offentlig djurskyddstillsyn. [13]

EU, konsumenterna och maten

- Forvintningar och verklighet. [62]
Administrationen av EU:s jordbrukspolitik

i Sverige. [65]

Effekter av EU:s jordbrukspolitik. [136]
Konsekvenserna for CAP av WTO-atagandena och
en ostutvidgning. [171]

Arbetsmarknadsdepartementet
Aktiv arbetsmarknadspolitik + expertbilaga. [34]
Grundlidggande drag i en ny arbetsloshetsforsakring —
alternativ och forslag.[51]

Sverige, framtiden och mangfalden. [55]

Pa vig mot egenforetagande. [55]

Vigar in i Sverige. [55]

Hilften vore nog — om kvinnor och mén pa
90-talets arbetsmarknad. [56]

Medicinska undersokningar i arbetslivet. [63]
Arbetstid

langd, forlaggning och inflytande + bilagedel. [145]
En allmin och sammanhallen arbetsloshets-
forsakring. [150]

Kulturdepartementet

Fran massmedia till multimedia -

att digitalisera svensk television. [25]

Viktigt meddelande.

Radio och TV i Kris och Krig. [80]

Infor ett Svenskt kulturnit - IT och framtiden
inom kulturomradet. [110]

Skyddet av kulturmiljon. En 6versyn av
kulturminneslagens bestimmelser om byggnader
och kulturmiljoer, prastgardar, kyrkstider och
ortnamn. [128]

Den lokala radion. [176]

Niringsdepartementet

Kartldggning och analys av den offentliga sektorns
upphandling av varor och tjanster med
miljopaverkan. [23]

Shaping Sustainable Homes in an Urbanizing
World. Swedish National Report for Habitat II. [48]
Regler for handel med el. [49]

Kompetens och kapital + bilaga. [69]

Samverkan mellan hogskolan och néringslivet. [70]
Elberedskapen. Organisation, ansvarsférdelning och
finansiering. [78]

Samverkan mellan hogskolan och de sma och
medelstora foretagen. [89]

Nérings- och handelsdepartementet
Okad konkurrens i handeln med livsmedel. [144]
Elberedskapen. Forfattningsfragor. [149]

Gruvorna och framtiden. [152]

Civildepartementet

Fritid i forandring.

Om kén och fordelning av fritidsresurser. [3]
Forskning for var vardag. [10]

Attityder och lagstiftning i samverkan

+ bilagedel. [31]

Konsumentskydd pa elmarknaden. [104]
Konsumenterna och miljén. [108]

Bevakad 6verging. Aldersgrinser for unga upp till
30 ar. [111]

Inrikesdepartementet

Lokal demokrati och delaktighet i Sveriges stider och
landsbygd. [71]

Den kommunala sjilvstyrelsen och grundlagen. [129]
Kommunalférbund och gemensam ndmnd -

tva former for kommunal samverkan. [137]

KO:s bitrade at enskilda. [140]
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Systematisk forteckning

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

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

Oversyn av PBL och va-lagen. [168]

Foérnyelsen av kommuner och landsting. [169]
Kommunala fornyelseproblem.

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

Bilaga II. [169]

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

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

Statens uppgiftsinsamling fran kommuner och
landsting. [179]

Miljodepartementet

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

Rapport frin klimatdelegationen 1995.
Klimatrelaterad forskning. [39]

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

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

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

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

IT i miljoarbetet. [92]

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

Integrering av miljéhinsyn inom den statliga
forvaltningen. [112]
Overgingsbestimmelser till miljobalken. [147)
Hallbar utveckling i Sveriges skdrgardsomraden. [153]
Omtankar om vattendrag

ett nytt angreppssitt. [155]
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