Fragestallningar

e Skillnaderna 1 allman samhallsekonomisk
utveckling

» Specifika konsekvenser for kapitalmarknad
och rantor



En gemensam valuta eliminerar handelshinder
och leder till 6kad handel

Historiska jamforelser av omradespar med resp utan
gemensam valuta

- mycket stora langsiktiga effekter: 50-200 %

Jamforelser av utvecklingen efter EMU-starten mellan
landerpar med euron och andra landerpar

- ocksa betydande kortsiktiga effekter: 5-30 %

Mer handel ger hogre BNP per capita

- brittisk utvardering: 0,5-9 %

Min gissning: pa sikt inkomstlyft med nagra procent




Storre konjunktursvangningar om vi inte
langre har egen penningpolitik

* Normalt inget stort problem
- synkroniserade konjunkturer
- 0kad handel ger mer synkronisering
- men allvarligt problem vid enstaka tillfallen

- sjalvforstarkande svangningar 1 realrdntan
(Walterskritiken)

* Exempel
- svenska 90-talskrisen
- Tyskland 1dag
- Irland
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I EMU {orsvinner risken for
vaxelkurssvangningar mot euroldnderna

“Omotiverade” vaxelkursrorelser

Svart pavisa att sadana vaxelkursrorelser medfort stora
produktions- eller sysselsidttningsstorningar

- exempel: Sverige och Storbritannien

Réanteforandringar har storre efterfrageeffekter an
vaxelkursforandringar

- tumregel: 1 procentenhets ranteforandring motsvarar 3-4
procents forandring av vaxelkursen




Behov att anvianda finanspolitiken mer
effektivt 1 EMU

Man borde ga dnnu langre dn 1 6verenskommelsen mellan
LO och socialdemokraterna

- Vilka finanspolitiska instrument?

- [ vilka situationer ska de anvandas?

Den brittiska utvarderingen

- “stamp duties”: lagfartsavgifter
Finanspolitikens mal

- stabilisera produktion och sysselsattning
- nationellt inflationsmal



Grundlaggande avvagning 1
EMU-{fragan

e Okad handel ger « Utanforskap ger battre
inkomstvinst 1 EMU mojligheter undvika
stora svangningar 1
konjunkturen



Inflationen

ECB och Riksbanken har ungefar samma mal
Ungefar samma trovardighet
Slutsats: ungefar samma inflation

Riksbanken: 2 plus/minus 1 procent

ECB: under 2 procent men nira



Diagram 36 Rantemarginaler mot eurocomra-
det, tioariga obligationer
Procentenheter, veckavarden
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De langa rantorna

0,2-0,25 procentenheter ar bara kompensation for hogre
forvantad inflation - paverkar inte realrantan

Resten av ranteskillnaden ar riskpremie for
vaxelkursosakerhet och likviditetspremie

Viss risk for att det finanspolitiska regelsystemet 1 EMU
inte kan uppratthallas

Viss sannolikhet for att Sverige kan bibehalla finanspolitisk
disciplin

Inte helt omojligt att de svenska langrantorna kan sjunka
under euroomradets
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Vad hander vid ett ja 1
folkomrostningen?

Kronans kurs “hoppar” mot den forvantade
anslutningskursen

Snabbt fall 1 de langa rantorna

Gradvis anpassning av de korta rantorna

- finanspolitikens utformning

- hogre ranta 4n 1 euroomradet innebar att kronan tillfalligt

ska appreciera 1 forhallande till den forvantade
anslutningskursen



Vad hander vid ett nej 1
folkomrostningen?

Ett nej borde vara forvantat - liten effekt pa vaxelkursen
Spekulation 1 tillfallig forsvagning av kronan?

Starka incitament till stabiliserande spekulation

Motiv till mer omfattande vaxelkursrorelser

- nej tolkas som signal om systemskifte angaende
Riksbankens sjalvstandighet, budgetdisciplin m m

Mest troligt: politisk uppslutning runt nuvarande
ckonomisk-politiska system
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