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Konjunktureffekter av ett ja respektive
ett nej till euron

Konjunkturinstitutets huvudprognos f6r den ekonomiska ut-
vecklingen 2003—2005 forutsitter att det svenska folket sager ja
till euron 1 omrostningen den 14 september. Detta ska dock inte
ses som en prognos pa utfallet i folkomréstningen och ér heller
inte ett stillningstagande i sakfrigan.

I denna férdjupningsruta redovisas grunddragen i Konjunk-
turinstitutets beddmning av den ekonomiska utvecklingen om
det blir ett nej i folkomrdstningen och Sverige tillsvidare stannar
utanfér det europeiska valutasamarbetet. Skillnaderna jaimfort
med huvudprognosen beror frimst pa att de ligre rintor som
foljer av ett ja 1 folkomréstningen medfor en snabbare konjunk-
turaterhdmtning. Men den ekonomiska utvecklingen kommer
dven att paverkas av effekter pa t.ex. kapitalbildningen, utrikes-
handeln och av en 6kad konkurtrens, framférallt pa lingre sikt.
Sadana effekter, som dven ar av betydelse f6r den potentiella
produktionen och tillvixten, analyseras hir endast i den ut-
strackning de paverkar utvecklingen mer patagligt de nirmaste
aren.

Resultaten dr snatlika de som presenterades i Konjunkturlaget
Juni 2003. De avvikelser som trots allt finns beror pa sma revide-
ringar av prognoserna fér kronkursen och reporintan samt en
utvidgad analys av hushéllens konsumtion.

Lagre rantor vid ett ja

I nuldget ar Riksbankens reporinta 0,75 procentenheter hégre an
ECB:s styrrinta. Vid ett nej till euron fortsitter Riksbanken att
bedriva en sjilvstindig penningpolitik. Mot bakgrund av de sva-
ga inflationsutsikterna sinks repordntan med yttetligare 0,5 pro-
centenheter till 2,25 procent senare 1 ar. Den svenska konjunktu-
ren forbdttras gradvis och under sommaren 2004 borjar reporin-
tan héjas snabbt och uppgir till 4,00 procent i slutet av 2005,
men dven vid den nivin dr penningpolitiken svagt expansiv. Om
Sverige gir med i ERM2 konvergerar istillet repordntan succes-
sivt mot ECB:s styrrinta som bedéms uppga till 3,50 procent
vid utgangen av 2005 (se diagram 87). Reporintan sinks inled-
ningsvis inte lika mycket som vid ett nej till euron eftersom de
lingre kreditrdntorna snabbt ndrmar sig de ligre nivaerna i euro-
omradet, vilket ger en kraftigt expansiv effekt pa efterfrageut-
vecklingen (se analysen nedan). Under 2005 blir dock reporidntan
ligre vid ett ja till euron édn vid ett nej beroende pd konvergensen
mot ECB:s styrrinta, vilket ocksd kommer att aterspeglas i de
korta marknadsridntorna (se diagram 88).

Det finns ocksé andra orsaker an penningpolitikens utform-
ning till att kronrintorna dr hégre dn eurordntorna. I ett langsik-
tigt perspektiv, om bade Riksbanken och ECB bedtiver en neu-
tral penningpolitik, beddms hushéllens och foretagens kreditrin-
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Diagram 89 Femarig statsobligationsranta i
Sverige
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tor 1 kronor vara 0,65 procentenheter hégre dn motsvarande
rintor 1 euro. Om Sverige gar med i valutaunionen kommer
denna skillnad att f6rsvinna och rintekonvergensen inleds i sa
fall direkt efter folkomrdstningen.

Den langsiktiga differensen mellan rintorna i svenska kronor
och euro hinger samman med tre faktorer. For det forsta ar
ECB:s inflationsmal nagot lagre 4n Riksbankens. ECB siktar pa
en inflation strax under tva procent medan Riksbankens mal 4r
exakt tvd procent. Denna skillnad bed6ms innebira att rintorna
1 svenska kronor ir 0,25 procentenheter hégre dn eurorintorna.

For det andra innebir kronans rorliga vixelkurs att det finns
en vaxelkursriskpremie som héjer avkastningskravet pé rinteba-
rande tillgangar i svenska kronor. Denna vixelkursriskpremie
bedéms ocksd uppgi till 0,25 procentenheter och férsvinner helt
nar kronan konverteras till euron. Summan pa 0,5 procent-
enheter motsvarar ungefar den nuvarande differensen mellan de
svenska obligationsrintorna och de i euroomradet.

Den tredje faktorn hinger samman med att ett svenskt med-
lemskap i valutaunionen skulle paskynda och forstirka den fi-
nansiella integrationen mellan Sverige och euroomradet. En
konsekvens av detta dr att de s.k. likviditetspremierna pd svenska
kreditmarknadsrintor skulle minska. Dessa likviditetpremier
bedéms sjunka med 0,15 procentenheter infér en Gverging till
euron. De s.k. swaprintorna som har stor betydelse for rintorna
pa bostads- och féretagsobligationer dr identiska i de olika euro-
linderna. I Sverige ér differensen mellan en femadrig swaprinta
och en motsvarande statsobligationsrinta ca 0,35 procent-
enheter. I exempelvis Finland dr denna differens betydligt mind-
re och uppgar till ca 0,20 procentenheter.

Ovanstaende tre faktorer tillsammans med en mer expansiv
penningpolitik 2005 innebir att de linga rintorna blir ldgre vid
ett ja till euron 4n vid ett nej. Den femariga statsobligationstrin-
tan bedéms i genomsnitt bli ca 0,4 procentenheter ligre under
2004-2005 (se diagram 89). Hushalls- och féretagsrintorna
kommer att sjunka med ytterligare 0,15 procentenheter.

Kronan 6vergangsvis starkare vid ett ja

Huvudprognosen forutsitter att kronan ansluts till ERM2 i slu-
tet av 2003. Konjunkturinstitutets beddmning ér att en central-
och konverteringskurs om 9,00 kronor per euro dr samhillseko-
nomiskt vilavvigd.s

Vixelkurstisken minskar drastiskt i samband med anslut-
ningen till ERM2 och reporantan bedoms ligga 6ver ECB:s styr-
rinta fram till slutet av 2005. Kronan férstirks darfor till ndgot
under 9,00 kronor per euro vid anslutningen till ERM2, f6r att
direfter gradvis forsvagas till 9,00 kronor per euro vid intridet i

¢ Se férdjupningsrutan ”Vilken konverteringskurs dr limplig vid intridet i
valutaunionen?” i Konjunkturliget, Juni 2003.
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valutaunionen (se diagram 90). Aven vid ett nej till euron appre-
cierar kronan pa sikt eftersom jaimviktsvixelkursen forstirks
framover.” Vid ett nej till euron vintas dock kronan férsvagas
négot direkt efter folkomréstningen till £6ljd av en 6kad osiker-
het, varefter den gradvis foérstirks till 9,00 kronor per euto i
slutet av 2005 (se diagram 90). En anslutning till ERM2 innebir
saledes att kronan Gvergingsvis kommer att vara starkare mot
euron, och diarmed ocksi i termer av TCW-index, fram till slutet
av 2005 (se tabell 18).

Tabell 17 Forsérjningsbalans vid ett nej till euron
Arlig procentuell férandring, fasta priser

Differens mellan "Ja”

"Nej” till euron och "Nej” till euron

2003 2004 2005 2003 2004 2005

BNP 1,3 2,3 2,3 0,0 0,2 0,4
Hushallens konsumtionsutgifter 2,0 2,6 2,4 0,1 0,7 0,4
Offentliga konsumtionsutgifter 0,7 0,8 0,5 0,0 0,0 0,0
Fasta bruttoinvesteringar -1,4 2,3 4,4 0,0 0,8 2,6
Lagerinvesteringar 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Export av varor och tjanster 3,8 7,1 7,2 00 -06 -0,2
Import av varor och tjanster 4,0 7.1 7,8 0,0 0,2 0,4

Killa: Konjunkturinstitutet.

Starkare konjunktur vid ett ja

De ligre marknadsrintorna och den ndgot starkare vixelkursen
vid ett ja till euron péaverkar férloppet f6r den totala efterfragan
och didrmed styrkan i konjunkturiterhdmtningen. I tabell 17
redovisas Konjunkturinstitutets bedémning av efterfrigeutveck-
lingen fram till 2005 vid ett nej till euron samt de tillkommande
effekterna enligt huvudprognosen om utslaget istillet blir ett ja.

Den omedelbara effekten av ligre marknadsrintor dr att hus-
héllens konsumtion vixer snabbare (se diagram 91). Konsum-
tionstillvixten berdknas 6ka nigot redan i 4t och nista ar blir
den 0,7 procentenheter hogre vid ett ja till euron 4n vid ett ne;.
Aven investeringarna ékar snabbare till f6ljd av de ligre rintorna
(se diagram 92). Effekten kommer dock ndgot senare dn f6r
konsumtionen och tillvixten for investeringarna vintas bli 0,8
respektive 2,6 procentenheter hdgre under 2004 och 2005.

Under 2005 paverkas konsumtionstillvixten positivt av savil
ligre rintor som av att hushallen férvintar sig stigande inkoms-
ter under foljande 4r. Kapitalbildningen har redan bétjat 6ka till
f6ljd av de ldgre rintorna. Detta kommer pa lingre sikt att med-
fora en hogre kapitalintensitet i produktionen och didrmed ndgot
hégre BNP. Hushallen vintas utnyttja en del av denna langsikti-
ga produktionsékning redan 2005 dd konsumtionstillvixten blir
0,4 procentenheter hogre.

7 Se férdjupningsrutan ”Vilken konverteringskurs dr limplig vid intridet i
valutaunionen?” i Konjunkturliget, Juni 2003.
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Diagram 91 Hushallens konsumtion
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 92 Fasta bruttoinvesteringar
Procentuell forandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den
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Diagram 93 BNP till marknadspris
Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Den totala efterfrigetillvixten ddmpas nagot av att den Gver-
gangsvis starkare vixelkursen begrinsar exporten som vantas
oka 0,6 respektive 0,2 procentenheter lingsammare under 2004
och 2005. Importen stimuleras bade av den hogre efterfragan i
ekonomin och av den starkare vixelkursen, vilket lyfter import-
tillvixten nagot bada dren. Den sammantagna effekten av ldgre
rantor och starkare vixelkurs blir att BNP-tillvixten ar 0,2 re-
spektive 0,4 procentenheter hogre 2004 och 2005 (se diagram
93).

Den underliggande inflationen, UND1X, vintas bli nagot
hogre vid ett ja till euron eftersom den hogre efterfragan resulte-
rar i ett hogre resursutnyttjande i ekonomin (se tabell 18). Infla-
tionsuppgangen dimpas dock av att importpriserna utvecklas
svagare till f6ljd av den starkare vixelkursen. KPI-inflationen,
som inkluderar rantekostnader f6r egna hem, blir nagot lagre vid
ett ja till euron till f6ljd av de ldgre rintorna.

Lagre marknadsrintor innebir att den offentliga sektorns
rinteutgifter blir ldgre vid ett ja 1 folkomr&stningen. Skattein-
komsterna blir hégre och transfereringsutgifterna blir ligre efter-
som det totala antalet arbetade timmar blir h6gre. Att hushallens
konsumtion blir hégre innebir ocksa stérre momsintikter.
Sammantaget berdknas ett ja till euron ge ett ndgot hdgre finan-
siellt sparande i den offentliga sektorn (se tabell 18).

Tabell 18 Nyckeltal vid ett nej till euron

Procentenheter
Differens mellan "Ja”

"Nej” till euron och "Nej” till euron

2003 2004 2005 2003 2004 2005
3 manaders ranta’ 29 25 3,6 0,0 0,2 -0,3
5ars obligationsrémta1 39 43 4,8 0,0 -0,3 -05
Kronor per euro (niva) "2 9,18 9,09 9,03 -05 -15 -05
TCW-index (niva)"? 128,4 126,5 125,7 -05 -15 -05
KPl-inflation’ 20 07 23 00 00 -03
UND1X-inflation’ 23 09 16 00 00 0,1
Oppen arbetsléshet (niva)' 47 47 486 00 -01 -0,3
Offentligt finansiellt
sparande3 04 0,9 1,5 0,0 0,3 0,3
1 Arsmedelvirde.

2 Avvikelse i procent.
31 procent av BNP.
Killa: Konjunkturinstitutet.

Sammantaget kommer ett ja 1 folkomrdstningen att innebdra en
starkare efterfragetillvixt de ndrmaste aren till f6ljd av ligre rin-
tor. Produktionen kommer att vixa snabbare 2003-2005 och
arbetslosheten sjunker tillbaka fortare. Berdkningarna visar alltsa
att ett ja till euron skyndar pa konjunkturuppgingen via lagre
rintor och férvintningar om framtida hégre produktion. Detta
sdger dock inget om de totala lingsiktiga effekterna pd produk-
tion och vilfird av en 6vergang till euron.





