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Sammanfattning

empiriska beläggenoch bedömer degranskarDenna rapport
den europeiskafor och intäkterkostnaderavseende monetäraav

behandlar dels intäkternaförsta delenDenunionen EMU. av
och mindrefärre räkneenhetertransaktionskostnader,minskade

förlorad inhemsk kontrollförväxelkursosäkerhet, dels kostnaderna
chocker ochdel behandlar reaktionernaseignoraget. Nästaöver

respektive reaktio-chockernaempiriska beläggensärskiljer de om
anpassningskillnaden mellandiskussionen betonasdessa. lnerna

till ursprungligoch Stabilisering for återgåjämvikt attmot enen ny
harutvärderingen hävdas det EMUjämvikt. l argumenten motatt

anpassningsmekanismerna iStabiliserings- och Europaöverdrivits.
bekräftar inte deibland beskrivs.de Dessutominte såär somsvaga

penningpolitik skulleuppfattningen EMUsempiriska resultaten att
penningpolitik. finns visssjälvständignationell Detbli sämre än en

förpenningpolitik och viss sannolikhetför bättresannolikhet enen
inflation.från frågor Argumenta-bortsett permanentsämre omen

till del sin grund i riskaversion.har alltsåtionen EMU stormot
tillräcklig forriskaversion måste emellertidGraden attvaraav

mikroekonomiska intäkternasäkra EMU.deuppväga av

lam,ansvariga,tackaTamim Bayoumi. Harry FFörfattaren vill, dessagörautan att
värdefullaoch för kommentarer.Charles Goodhart Paul Masson

H 17-1323
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Inledning1

för ledning kostnader för ochempiriska bevisVad kan omge oss
mig förunionen EMU Låtden europeiskaintäkter från monetära

valuta, endainnebär endaskull EMUenkelhetens anta att en en
defini-växelkurs. Enligt dennaavsaknad interncentralbank och av

union. PåBelgien-Luxemburg intetion sättmonetärär sammaen
mellan och andra slagsskarp EMUjag drakommer gränsatt en

emellertid ingentingfinnsmed fast växelkurs. Detkonstruktioner
till förfast växelkurs; växelkurser"oåterkalleligen"sådant ärsom en

följa den belgiska francenövervägde inteLuxemburgändras. attatt
behandla1980-talet. kommer EMUtillfälle i början Jagvid attett av

fasta växelkurser, eftersommedstabilt än ettett systemsom mer
återinföra växelkurs ochdetsammautträde EMU attsom envoreur

iunioner har upplösts förr,Fleravaluta. monetäraseparat menen
definitionförenliga med min mycket striktafallfråga de ärom som -

intressanta exempel harCohens 1993utesluter alla sex avsom -
delats.har Enuteslutande berottupplösningen suveränatt staten

skäl.endast penningpolitiska Natur-aldrig upplöstsunion har av
under-undantag och jag kommerligtvis kan EMU även attettvara

diskusisonen.möjligheten slutetsöka den mot av
union i dessidentifiera EMUFörutom monetäratt som en

från alla potentiella fördelarjag bortsestriktaste mening, kommer att
inre marknad.understödjakan medföra attsystemet engenomsom

finnsfrån trovärdighetsaspekter. Detbortsekommer slutligenJag att
penningpolitikentrovärdighet förskapabättre än attsätt att ge upp

deltabra i sig, bör land inteinteden valutan. Om EMU är ettegna
bliTrovärdighetsaspekter kan naturligtvisdetta skäl.endast av

klartintedirekta intäkter EMUavgörande andra avmerom
detta.inte analyserajag kommerkostnaderna. Menöverväger att

potentiella intäk-deallmänt i litteraturen EMUDet attomanses
sig till situationer dåframför allt hänförunionmonetärterna av en

huvud-potentiella kostnadernaijämvikt, medan deekonomin är
jämvikt.ekonomin inte ichocker dåsakligen reaktionerna på ärrör

min diskussionför organiserastrukturanvänderJag att omsamma
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kapitel diskuterarNästa effekterna då ekonominämnet. ijämviktär
och följandede kapitlen hanterar effekterna chocker. Avsnitttre av
6 analyserar kostnaderna för och intäkterna från EMU.
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Effekterna2 dåEMUav

ekonomin i jämviktär

Transaktionskostnader,2.1 multipla
räkneenheter och växelkursosäkerhet

En enda valuta leder till minskning transaktions-permanenten av
kostnaderna, färre räkneenheter och eliminering del växel-av en av
kursosäkerheten. Europeiska kommissionen skattade i sin rapport

Market,One One resursbesparingen häravMoney i unionmonetären
bestående de tolv dåvarande medlemmarna i Europeiskaav gemen-

EG-l2.skapen Kommissionens skiljer mellan besparingarrapport
i bankservice till hushåll företag, sidan,och å och, å andra sidan,ena
besparingar för icke bankdrivande företag k "in-house".s frågal

förstnämndade besparingarna baserar kommissionen sin skatt-om
ning detaljerad information handel valutafaktu-EG,inomom
reringspraxis mellanoch skillnaden köp- och säljkurs. fråga del om
sistnämnda besparingarna minskade problem med handhaattsom-
olika valutor, registrering flera räkneenheter och kursrisksäkringav -
använder kommissionen enkätundersökningar. Utifrån omfatt-detta
ande material skattas vinsten BNPtill omkring för0,4 procent av
EG-l2. Vinsten skulle bli mindre för Frankrike, Tyskland,avsevärt
Italien och Storbritannien, vilka redan åtnjuter fördelarna med en
enda valuta ganska ekonomiskt område. Länder medöver ett stort
outvecklade finansiella skulle vinna ha endasystem attmer en
valuta, eftersom skillnaden mellan köp- och säljkurs i fall skulleså
minska. Således skattas vinsten till endast till0,l 0,2 BNPprocent av
för de fyra EU-länderna och till omkring 0,9 BNPstora procent av
för de övriga. siffror skulleDessa naturligtvis behövajusteras upp

Sc European Tommission l990.
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eller ned i händelse union med färre eller fler tolvmonetär änav en
medlemmar

i perspektiv dessa skattningar sannoliktSett låga,större ärett
eftersom de bygger antagandet banksektorn unioneni kommeratt

krympa i utsträckning valutaverksamheten. Medatt samma som
andra förutsätter analysen0rd det endast ska ske omfördelningatt en

från bankväsendet till andra aktiviteter. Om denresursernaav
mikroekonomiska effektivitetshöjningen valutasom en gemensam
medför i skulle höjastället lönsamheten inom banksektorn, är
estimaten i underkant. förenklingDen det innebär räkna iatt en
valuta borde i sig leda till ökad Utrikeshandel i finansiella tillgångar
såväl i och tjänster, vilket i sin borde efterfråganökatursom varor

EU-bankernas tjänster. Dessutom finansiella portföljervet att
kännetecknas övervikt i inhemska placeringar. Denna övervikt ärav
mycket vad kan förklaras föredrar konsum-större än attsom av man
tion inhemska i kombination med avvikelser från köp-av varor
kraftsparitet. Om övervikten beror föredrar denatt man egna
valutan, borde portföljinvesteringar i EMU innehålla fler EMU-
emitterade värdepapper i förhållande till värdepapper från utom-
stående länder. Delvis skulle den därmed ökade lönsamheten inom
banksektorn öka det aggregerade utbudet.

Om banksektorn bibehåller sin nuvarande andel denantar att av
totala inkomsten i ökar välfardsvinstenEMU, ytterligare. Utöver de
nämnda 0,4 BNP relaterade till indragna bank-ärprocenten av som-
tjänster erhålls välfärdsvinst grund förbättrad resursallo-en av-

Ävenkering. denna delasbör bland medlemmarna sättettupp
står i proportion till den finansiella sektorns storlek i respektivesom

land, så fördelningen vinster blir merjämlik.att av
medförEMU också vinster i form förenkling affärsbe-av en av

sluten antalet räkneenheter valutor och växelkursriskennär
minskar. Dessa kan betydande de omöjligaäven är nästanvara om

kvantifiera. Förenklingen beslutsfattandet förklarar sannoliktatt av
i viss mån näringslivets positiva inställning till EMU detsom
rapporterades i One Market, One Samma faktor förklararMoney.om
förmodligen också varför företagare och företagsledare haregna en

positiv inställning till EMU andra yrkesgrupper, vilketänmer
Eurobarometer regelbundet rapporterar om.

Z kanMan hävda vinsten med union inte borde inkludera framstegenatt monetären
på det finansiella området bland gemenskapens fattigare medlemmar, eftersom
denna vinst skulle uppstå oberoende sådan union. l synnerhet överskattarav en

förmodligen vinsten för Spanien, finansiella utveckling nåttrapporten nästanvars
de högsta nivåerna inom EG-l2.
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visarförenlig medväxelkursosäkerhetMinskad är att eneuron
tidigarevalutor vadtill tredje landsvariation i förhållande änstörre

sinaskyddamänniskor har tendensEU-valutor gjort. Anta attatt en
till tyska markamerikanska dollarde går frånpositioner när genom

mark ochmellanfranc. växelkursenplacera i franska Omocksåatt
växelkursför kantill förmånfranc skulle försvinna euronseuron,

tyskasåvälvolatil dollarns kursdollarn bli än motgentemot mer
växelkursenemellertidfranc. berormark franska Detta attsom

Givet dennamark kan variera.franska franc och tyskamellan att
valuta ändåeliminerats, kommersistnämnda osäkerhet gemensamen

allmänhet ökadmedför irisken. Fler valutorminska den totalaatt
förmöjlighetvaluta uppståreftersom med varjerisk, det en

och den globalaglobala utbudetsjälvständig penningpolitik och det
fler valutor.efterfrågan delaspengar upp

intäkter deväxelkursosäkerhet iminskad EMU utöverKan ge
växel-gardera siginte behövererhålls till följd motattav mansom

grund den begrän-delvis påfråga uppkommerkursrisk Denna av
främjar ekono-fasta växelkursermed visasade framgången att att

växelkursrisk fastamedminskad Ettmisk aktivitet systemgenom
växelkursrisken,emellertid inte minskabehöverväxelkurser utan

framtida växel-för förväntadesannolikhetsfördelningenändraendast
diskontinuerligt.sig Harväxelkurserkursförändringar. Fasta rör

vissväxelkurs medminskatväxelkursrisken verkligen enenom
förändrassannolikhetfast och medsannolikhet förblir en annan

för-storleken desannolikheter,dessafrågan berorSvaret
investe-förändringarna ochtiden mellanförändringarna,väntade

sannolikhetsfördehiingar. Inomuppfattning olika enomrarnas
åtföljsväxelkursosäkerhet. Dessutomunion finns det ingenmonetär

förklara devilket kanvalutaregleringar,oftafasta växelkurser av
investeringar. EnUtrikeshandel ocheffekterna monetärnegativa

valutaregleringar.union ingakräver

3 l994.l990 och TavlasMelvinSe Edison
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Skattekonsekvenser2.2

länder sina nationella valutor de kontrollenNär övergerger upp upp
seignorage källa till skatteintäkter. Regeringen kan intesom en
längre öka sina inkomster icke-räntebärande lån. latt tagenom upp

skulle Europeiska centralbankenEMU kontrollera seignorage-
inkomsterna reglera tillväxttakten för penningmängdenattgenom

fastställaoch kassakrav. i slutet för förstaNär l980-taletman av
gången såg EMU möjlighet föreföll den förlorade kontrollensom en

seignoraget problem för flera eftersomEU-länder,över ett stortvara
del dem fortfarande starkt beroende sådana inkomster.aven var av

dag har dessal inkomster mindre betydelse. förmodligenDet är
viktigare det skapats kring i stället kan minskaatt atten samsyn man

effekterbåde inflationstakten och kassakravens snedvridande
första il den kolumnen tabell visas seignorageinkomsternal hos

for följandeEG-12 1990. de två kolumnerna visas skattadel
Seignorageinkomster för och1990 1994 regressionsekvation nederst
i tabellen. Tabellen innehåller också de data för inflation och
kassakrav ligger till förgrund skattningarna i kolumn 2 ochsom
Seignorageinkomster omkring eller lägrel BNP ärprocent av

EUsålunda ganska vanliga i Greklandl och Italien finns fort-
farande viss for minskade Seignorageinkomster medan Portugalsoro

snabbt avtagande. detNär gäller de övriga EU-medlemmarnaäroro
behöver de knappast räkna med lägre Seignorageinkomster i EMU.

l Jmfr Masson Taylor l993.
5Mycket informationen kommer från Spahn l993.av
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SeignorageTabell
InflationSkattat Kassakrav Ersätt-Seignoragc,Land

seignorage. ningprocent av
BNPBNP procent av

Halvårs-
skiftet Slutet av

19941988 1994 1980-90 19901990 1990 1994
8 92 3 4 5 7l 6

4,5-8,5 9 nej 3,3 3,0AT
3,5 2,40,75 0,30 0,15 0 0 4,5BE -

0,50 0,21 5,8 2,6 2,00,46 O 0DK -
0,23 6,6-12,1 nej 2,9 2.7 2,7DE 0,86 0,40 5

2.69 2,12 9 18,5 20,3 10,9GR 2,33 7,5
2 nej 6,2 1,1F1 -

0,55 0,76 0,26 5 nej 6,3 3,4 1,7FR 1
2,40,58 1,17 0,50 10 3 7,8 3,41E

1,84 3,91T 1,29 1,11 25 15 8,7 6,1
0,35 2,2LU 0,11 0,15 0 0 4,8 3,7-

0,79 0,48 0,54 v v 2,4 2,8NL 2,0
3,57 2,95 1,44 15 2 nej 18,4 13,4 5,2PT

ES 1,88 1,75 0,76 18,5 2 nej 9,6 6,7 4,7
2,3SE 4 0 nej 10,4

GB 0,34 0,58 0,28 0,5 0,35 nej 6,2 8,1 2,4

0,358 inflationRegressionsekvation 0,0365 kassakrav 0,146+ +: -
R10,45 0,017 0,027 0,83

Vanheukelen EG-dokument,Kolumn l 16 april 1991; källa till regressionsekvationen.även:

Kolumn 2 Spahn 1993, sid 576 baserad på regressionsekvationen kolumnerna 4 och 7.samt:

genomsnittKolumn 3 mina estimat baserat regressionsekvationen kolumn 5 ochsamt ett av:
och 9.kolumnerna 7

Nederländerna använde Spahnsskattning baseraspå kassakrav på lFör ettsom

v varierande

betydelsen seignorage-Canzoneri 1990 har utvärderatRogers av
inkomster i har utvecklat modell där inflationen striktEG. De ären

välfárdskostnadernaavsedd minimera höja skatterna ochattatt av
där inflationsskatten det enda beskattasättetrepresenterar att storen

Äveni under dessaillegal sektor svart marknad EG-länderna.ett av
antaganden visar deras simuleringar välfárdsvinsternaattextrema av

i skulleunion, omkring 0,05 BNP,monetär procent stort settaven
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kompensera för inflationsskatten den mark-övergesatt svarta
naden."

Tre välfärdsfrågor återstår vilka Maastrichtfördraget kan haav
löst Enligt artikel i32 protokollet stadgan för Europeiskaen. om
centralbankssystemet och Europeiska centralbanken ska varje lands
andel de inkomsterna i beroEMU till hälftenmonetära BNPav
och till hälften befolkningsstorleken. Frågan fördelningenom av
seignorageinkomster verkar således löst.vara

andra fråganDen gäller seignorage från utlänningar. Här verkar
Åtvå krafter. sidan skulle minskning antaletmotsatta ena en av

europeiska valutor det möjligt för utlänningar medlemmargöra även
EU står utanför EMU minska innehavet medlems-attav som av

Åländernas valutor. andra sidan skulle antalet transaktioner som
utlänningar vill utföra i förväntas öka fördelarna medeuro p g a en
räkneenhet. ökningDenna antalet transaktioner skulle leda tillav
ökad utländsk efterfrågan dominera.7Endera kraften kaneuro.

Den tredje och sista välfardsfrågan leder till delnästa av
då vi inte längre talar ekonomi ijämvikt.rapporten Netto-om en

flödena i och centralbanken varierarstatspapper mycketutav ur
från dag till dag, vecka till vecka och kvartal till kvartal. Så länge
flödena stabila har förändringar iär penningmängden inga effekter

inflationen. Eftersom det till del kostnadsfritt admini-ärstor att
dessa förändringar uppstår seignorage. dettastrera l avseende är

förlusten nationell kontroll seignoraget kostnadöver förav en ren
alla. Dessutom kan den förlorade möjligheten öka penningutbudetatt
vid fall i nettointäkter föroväntat leda tillett risk-staten extraen
premie, åtminstone för högt skuldsatta länder. Marknaden skulle
kunna straffa regeringen i sådant land, eftersom aktörerna skulleett

sig för effekterna den förlorade kontrollen speciellöveroroa av en
skatt.

Canzoneri och Rogers det finns alternativt kräva skatter.antar att Omett sättatt
det antagandetifrågasätts,vilket kan för vissa länder, skulle resultatengöraman se
annorlunda ut.
7 För intressant diskussion antal relevanta hänsynstagandenstörreetten om
angående banksektorn, eurovalutamarknader och offentliga fonder, Goodhartse
1993 och Kenen l993, 1995.
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storlekChockernas3

alla medlemmarunion måste accepteral monetär sammaen
landet.i det Dennaförhållandenapenningpolitik oavsett egna

empiriskadenibekymretvarit detbegränsning har största
kostnadenpotentielladenFlera måttrörande EMU.litteraturen

föreslagits ochmedlemsländer harför enskildaenhetlig politikför en
Alla måttde enklaste.undersökamedbörjakommerjag attatt

störningarnaantagandetbaseras äratt exogena.

Enkla mått3.1

Litsträckningi vilkenförstekanske den1978Vaubel mätaattvar
penning-föredraanledningländerskullechocker typatt en avge

funge-växelkurseni den realaVariansenframförpolitik en annan.
Hanjämfordeinnehållsrik indikator.tämligendärvidlagrade som en

i Tysk-mellan delstaterkonsumentprisindex 4relativtiVarianserna
dåvarandemellan dei ochstäder USAstäder i ltalien, 15land, 20

priserna inom EGrelativaVarianserna i deEG.medlemmarna9 av
varian-de övrigaväxelkursvariationer medandelvisberodde tre

variansermycket högreavslöjadeResultatengjorde det.inteserna
länderna.deinominom EG än tre

visatendadenPoloz 1990 störrelikartad studie ärEn somav
visadeländer.land mellan Haninomrelativpriservarianser änettav

kanadensiska provinsermellan vissarelativa priseriVariansernaatt
ochSaskatchewanprovinsernaråmaterialproducerandespeciellt de

Frankrike, Italien,mellanvarianserliknandehögreAlberta änvar
prismåttvaletvisararbeteStorbritannien. DettaTyskland och att av

nämligenPoloz förklararbetydelse.indelning hargeografiskoch stor
kanadensiskaför dekonsumentprisindexanvändningen störstaatt av

kanadensiskaför olikaBNP-detlatorernaföri ställetstäderna, pro-
resultat, dvsupphov till stämmerskullevinser, ettmotsattgett som

har Eichengreentill Polozdirekt referensVaubels. Medmedöverens
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1992a jämfört varianserna i relativt konsumentprisindex mellan 4
regioner i USA snarare 4 storstäder och mellanän 10 EG-länder.

visadeHan varianserna inom USA lägre. Motsvarande dataatt ivar
Bayoumi Thomas 1995, tabell lämnar1 inget tvivel attom
Eichengreerts resultat skulle hålla för eller fler10 regioneräven i
USA.

Hagen Neumann 1994 och GrauweDe Heens 1993von
har försökt de länder skulle bäst lämpade förange som vara en

union med Tyskland. Genommonetär använda data för konsu-att
mentprisindex drar Hagen och Neuman slutsatsen Beneluxattvon

Österrikeoch skulle lämpliga för unionpartners monetärvara en
med Tyskland, samtidigt de förutsättningarna för delattsom anser en
andra EG-länder håller förbättras. De Grauwe och Heensatt som
arbetar med relativkostnaden producerad enhet Frank-attper anser
rike, Danmark och Benelux acceptabla förär Tyskland ipartners en

union.monetär
Den tongivande forskningen har emellertid haft en annan

inriktning och fokuserat skillnaden mellan symmetriska och
asymmetriska chocker. Aoki 1981 visade chock drabbarnäratt en
två identiska länder kan den spelteoretiska lösningen i perfekten
linjär modell beskrivas de nationella chockerna ochsom summan av
skillnaden dem emellan. Cohen Wyplosz 1989 följde Aokis
exempel och föreslog skulle användaatt och diffe-man summor

för skilja symmetriska ochatt asymmetriska chocker.renser
Dessa chocker skulle avvikelser frånmätas den långsiktigasom
jämvikten enligt normala statistiska metoder. Anta två ländert attex

för chocker antingenutsätts +1 eller Om-l. båda drabbas av
identiska chocker blir de två chockerna antingen eller+2summan av

och-2 skillnaden mellan dem noll. Drabbas de chockermotsattaav
blir noll och skillnaden mellan dem antingen eller+2 -2. lsumman
fallet med den chocken blir variansen igemensamma summan
positiv +4 och variansen i skillnaden noll. Vid chockermotsatta
skulle det omvända gälla. Följaktligen kan förhållandet mellan de två
varianserna illustrera den relativa betydelsen asymmetriskaav
chocker. Denna speciella metod skulle kunna användas flera
variabler Den diskussion följer har emellertid huvudsakligensom
fokuserats på symmetriska och asymmetriska chocker produk-mot
tionen.

Tabell visar2 resultaten studie baserad på nämndaav en som -
metod asymmetri i 18mäter europeiska länder sedan 1962. För att-

Se Weber 1991.
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konstrueradejagländer18teknikenanvändakunna grupp aven
land ochvarjetillrelationiländerutländska17aggregatseparata av

skulle haalla 18produktion så aggregatennormaliserade deras att
ijämförel-landetrelevantadetgenomsnittsproduktion somsamma

symmetriskadedärförlandetenskildasen. det representerarFör
förchockernaochchockernationella ettchockerna avsumman

demedanländer,17utländsktmotsvarande aggregat asymme-av
två.mellan dessadifferensenchockernatriska representerar

regressionerbaseradmetod,tillämpatocksåharJag annanen
chocksymmetriskidentifierasfallpaneldata. detta1på av enen

kanregressionsresidualenländer ochallatidseffektgemensam
landberoendeskiljer sigchock somidiosynkratisktolkas som en

mellanskillnadensiginriktaförsökLiknandetidpunkt.och att
efterallmänhetiupphörchockerasymmetriskasymmetriska och

och1962-89periodernavaltharenande 1990. JagTysklands testaatt
för sig.1962-95 var

dånivåer ochförställetitillväxttakteranvändakunnat" alternativt haskulle.lag
direkttillväxtalla länders ärnödvändig eftersomvaritnormaliseringingenskulle

konstrueraändå behövthaskullejagandra 17. Meni demed tillväxtenjämförbar
tinnajag kunnatland innanvarjeforproduktionutländskl7-ländersaggregatett av

detha gjortintekunde jagDessutomutländskadettillväxttakten hos aggregatet.
föredrogDärförperioden.helavikteruppsättning överkonstantanvändaattutan en

normaliserade jagställethuvud ltillväxttakttill taget.omvandla överintejag att
Cohenliksomursprungsserien.grundvalchockerskattadeochgenomsnitten av

Wyplosz.och
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Tabell Förhållandet2: mellan asymmetriska och symmetriska produktionschocker
Land Summor och differenser Rcgrcssion

1962-89 I 962-95 1962-89 1962-95
Värde Rang- Värde Rang- Värde Rang- Värde Rang-

ordning ordning ordning ordning
Belgien 00544 8 00402 5 0.574 3 0.607 2
Danmark .497 7 00593 7 1.658 13 1.429 lt
Finland 00657 0.2004 16 1.467 12 2.373 14
Frankrike 0.0244 I 00252 I 0.268 1 0.291 1
Grekland 01064 16 0.l474 15 3.228 17 3.261 17
Irland 00363 2 00439 2.5836 15 2.668 16
lsland 06217 18 06840 18 5.474 18 5.085 18
Italien 00653 10 00789 8 1.100 9 0.960 8
Luxemburg 00485 6 00381 4 2.312 14 1.980 12
Nederländerna 0.0433 4 00374 3 0.725 5 0.693 4
Norge 0.0859 15 00929 12 1.747 13 1.570 11
Portugal .22l9 17 0.243 17 2.615 16 2.417 15
Schweiz 00656 11 00809 10 0.953 6 0.843 5
Spanien 00699 13 00808 10 1.087 8 0.929 6
Storbritannien 00849 14 00967 13 1.301 10 1.288 9
Sverige 00437 5 0.0682 8 1.012 7 0,951 7
Tyskland 00593 9 00972 14 80.5 I 2 2.138 13
Österrike 00392 3 0.028 2 0.612 4 0.622 3

Korrelation mellan asymmetri-index och genomsnittlig produktion:

Summor och differenser Regrcssion

1962-89 1962-95 1962-89 1962-95
0,09 0,11 0.30 0.20- - - -

Källa OECD:

bådal ligger tyngdpunkten betydelsen asymmetriskatesterna av
chocker i förhållande till symmetriska chocker. Denna mäts som
variansen i den förstnämnda i relation till variansen i den sist-
nämnda. Resultaten visar för båda metoderna och i båda sampel--
perioderna Frankrike har den lägsta kvoten och således detatt är-

representativa landet. Det minst representativa landet i dettamest
urval Island. Mellan 1962 ochär 1995 tillhör också Tyskland den
minst representativa vilken konsekvent innehåller Portugalgruppen,
och Grekland i mindre utsträckning ochNorge Finland. Mensamt
inte före 1990 framträder Tyskland särskilt typiskt enligtens som
metoden med och differenser. Skälet denna metodär attsummor ger

betydande vikt de andra europeiska länderna itre storaen
jämförelsen, eftersom de mycket i det relevanta 17-1änders-är stora

Regressionen däremot ungefär viktaggregatet. allager samma
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förra ställer således Tysklandobservationer. metodennationella Den
ochStorbritannien. Tyskland och ltalienFrankrike, ltalien ochmot

Storbritannien skiljer sig märkbart åt. Där-speciellt Tyskland och
typiskt. regressions-förefaller Tyskland endast måttligt Närmed

alla små länder vid den tyskaanvänds räknas däremotmetoden
konjunkturcykelnanpassade till den tyskaär näragränsen somsom

förefaller Tysklandländerna. Följaktligenlika viktiga de storasom
lika typiskt Frankrike.vara som

de metoderna förklarar antal andraskillnad mellan tvåSamma ett
för Luxemburg och lrland.viktiga olikheter i rangordning, även

de minsta i urvalet skiljer sig märkbartdessa länder tvåInget av --
framstår kraftigtfrån fyra EU-länderna. de bådade Menstora som

avvikande de övriga små länderna i vikt.Europa lnär ges samma
Frankrike ochallmänhet visar resultatet Tyskland, ocksåutöveratt,

Österrike, Nederländerna och kanske Sverige mycketBelgien, är
typiska länder.

Tabell 2 inbjuder också till intressant, alternativ tolkning. Antaen
hade fullständigt integreratvarit i ekonomiskt hänseendeEuropaatt

fallunder den aktuella perioden. så skulle det ha förekommit hell en
regional specialisering. Följaktligen skulle vi,del skulle delaom

finnai allt mindre regioner, förekomstenEuropa attLlpp av
asymmetriska chocker skulle stiga andelprocentuell produk-som av

i individuellationen de regionerna. chockernaDe gemensamma
förbliskulle Lingefär lika andel produktionen. Sålundastora som av

skulle delning i allt mindre delar medföra stigandeEuropaen av en
andel asymmetriska chocker region. den utsträckningl Europaper

integrerat område förväntar negativ korrelationär ett oss en
mellan storleken den enskilda landet och våra asymmetri-index.

finnersjälva verket negativ korrelation: endast förl -0,30en svag
förperioden 1962-89 och -0,20 perioden baserat1962-95 re-

gressionsmetoden omkring föroch -0, 0 båda perioderna baseratl
Aokimetoden. del förklaringen till detEn sambandet liggerav svaga
i det faktum två länder, Italien och Storbritannien, uppvisaratt stora

låga förklaringenrelativt asymmetri-index. viktigaste bakomDen
resultatet dock hur exceptionellt diversiñerade del deär en av

Österrike.mindre ekonomierna Belgien, Nederländerna ochär t ex-
En rimlig tolkning deras nationalstater bidragit tillär att status som

antal olika industrier vad skulle ha varit falletstörre änett som om
de varit del enda nationell ekonomi. dettal avseendestörreen av en
bekräftar våra resultat 199 l välkändaKrugmans tes som-
kommer tillbaka till koncentrationen produktionen högreäratt av-
i iUSA Europa.än

T2 17-1323



. 22 Bilaga till2 EMU-utredningen

sofistikerade3.2 måttMer

3.2.1 Skillnaden mellan chocker påoch reaktioner

chocker

enkla harDe måtten två kritik: inte förmårdelmött typer attav
skilja mellan chocken sådan och den påföljande anpassningensom

jämvikt, aggregeringen2 de asymmetriska chockernamot att av
överdrivs. Eichengreen har i sin omfattande forskning1990 om

konsekventEMU insisterat ska skilja chock ochatt man
Bayoumireaktion. Tillsammans med har han studerat denna

distinktion hjälpmed strukturell vektorautoregression SVAR.av
Samtidigt de skiljer chock och reaktion skiljer de ocksåsom

och produktionschocker. betecknarDetemporära permanenta
chocker utbudschocker och chockertemporärapermanenta som som

efterfrågechocker." kan emellertid lämpligt fokuseraDet attvara
uppmärksamheten distinktionden de mellan ochgör temporära

chocker nödvändigtvis följa deras utbuds-permanenta utan att
respektive efterfrågebeteckningar.

förstå Bayoumis och EichengreensFör huvudpoäng kanatt man
föreställa sig två identiskt avvikelser från jämvikt,stora varav en
består produktionschock följd snabbtemporärstorav en av en
anpassning och den andra liten chock följdpermanentav en av en
lång anpassningsperiod. Anta detta upphov till avvikelseatt ger en
från linjär tillväxtbana. det första fallet finnsl det ett storten
problem skulle kunna ha dämpats med hjälp penningpolitik.som av

det andra fallet finns litetl problem skulle kunna haett som
förstärkts penningpolitiken. Enligt makroekonoinisk analysav av
OECDs ekonomier i allmänhet och i synnerhet liggerEUs värdet av
penningpolitikeii i stabilisera aggregerad efterfrågan och syssel-att
sättning och därigenom förhindra arbetslöshet. Därför skulle aktiv
penningpolitik i det falletandra endast skjuta den nödvändigaupp

" Bayoumi Eichengreen 1993.
l enlighet med Blanchard Quah 1989.
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resurser.omallokeringeit förlora sin penningpolitiskaAttav
självständighet skulle då bli bekymmersamt i det forsta fallet änmer
i det andra.

det inte omedelbart går chockNotera avgöra äratt att om en
eller Ett exempel den chock drabbadetemporär ärpermanent. som

försvarsindustrin i samband med det kalla krigets slut i början av
1990-talet. Massachusetts och Kaliforniens ekonomier drabbades
hårt. Massachusetts fortfarandehar svårigheter medan Kalifor-stora

sig.nien god återhämta Om chock ellerär väg är temporäratt en
beror därför till del det drabbade områdets för-permanent stor

återhämtamåga sig liksom dess storlek och diversifierings-att
grad.

tabell 3 sammanfattasl Bayoumis och Eiehengreensjämförelse
EG-länder EG-l2 minusl l Luxemburg med regioner i8 USAav

baserat "Council of Economic Advisers" klassificering. Det
förhållande iUSA ekonomi storlekäratt stort sett en av samma som
EG-ll och har liknande ekonomisk utvecklingsnivå jäm-gören
förelsen intressant. kolumn visasl l standardavvikelsernaextra att
för BNP-tillväxten något högre i de amerikanska regionerna iär än
EG-l jämförtl 2,9 med 2,5 procent. amerikanskaDeprocent
regionerna därförkan ha varit för "chocker"störreutsattaanses -
eller avvikelser från den långsiktiga jämviktenstörre EG-l län-
under perioden 1960-88. kolumn visas tillväxttaktenl 2 någotatt var

Europa.korrelerad i USA i Om använder asyminetri-änmer
indexen i tabell skulle antagligen erhålla lägre sådana index för

forUSA Europa. skillnadDenna skulle emellertid marginell,än vara
i synnerhet begränsar till kärnländerna i EG.om oss

Z Notera litteraturen "beroende ekonomier" helt bild. l dennaatt om ger en annan
gñwnzkallar devalvcring justeringar sänka produktlönen i sektorn föratten genom
Litrikeshantlelsvarori relation till sektorn lör hemmamarknadsvaror, vilket leder till

efterfrågan arbetskraft förskjuts i riktning sektorn för utrikeshandelsvaror.att mot
l detta perspektiv kan devalvering medföra arbetskraft sig dennaatt rör moten
sektor Lizondo . Montiel 1989. Denna mekanism, beroende fullse ärsom av
sysselsättning.har goda grunder fått litet i diskussionen EMU.utrymme om- -
7 Se The Economist, 1995, 30 mars-Sapril. sid 49.

gäller regionalaDetta choekcr. alltsåDet poänglöst påstå Massachusettsär att att
drabbades utbudschtuck medan Kalifornien drabbadespermanentav en av en

elterfrågcchock. det kan meningsfullttemporär iämlör tvåäven närom vara man
länder. Som ska finns ocksådet hel del belägg för förändringar iattse en

efterfråganaggrcgcrad har regionala effekter i USA.permanenta
"l Bayoumi och liichengrecn korrelationen använda referens-mäter att ettgenom
område i vardera fallet. "mellanöstern" i USA och Tyskland i EG-l
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Tabell 3: Tillväxt: och chockerpermanenta temporära
Länder/ Real BNP- Permanenta Temporära
regioner tillväxt chocker chocker

Standard- Korrelation Standard- Korrelation Standard- Konclation
avvikelse avvikelse avvikelse l2 3l 4 5 6

iEG-länder:
Belgien 0,022 0,73 0,0 l 5 0,61 0.016 0,33
Danmark 0,025 0,67 0,0 l 7 0,59 0,021 0.39
Frankrike 0,018 0,74 0,012 0,54 0,012 0,35
Grekland 0,035 0,66 0,030 0,14 0,016 0,19
lrland 0,022 0,09 0.021 0,06 0,034 0,08- -
italien 0,023 0,52 0,022 0,23 0,020 l 7
Nederländerna 0,022 0,79 0,017 0,59 0,0 l 5 0,17
Portugal 0,034 0,57 0,029 0,21 0,028 0,2 l
Spanien 0,027 0,56 0,022 0,31 0,015 0,07-
Storbritannien 0,021 0,54 0,026 0,11 0,017 0.16
Tyskland 0,022 1,00 0,017 1,00 0,014 1,00
Oviktat
genomsnitt 0,025 0,59 0,021 0,33 0,020 8l

Regioner i USA:
Mid-East 0,025 1,00 0,012 1,00 0,019 1,00
New Eng. 0,031 0,94 0,014 0,86 0,025 0.79
Gr. Lakes 0,040 0,88 0,013 0,81 0,033 0,60
Plains 0.027 0,85 0,016 0,30 0,022 0,51
SE 0,027 0,76 0,011 0,67 0,018 0,50
SW 0,400,022 0,019 0,12 0,018 3l-
Rocky Mts 0,024 0,27 0,018 0,18 0,015 0,28-

0,033 0,66Far West 0,013 0,52 0,017 0,33
Oviktat
genomsnitt 0,029 0,67 0,014 0,46 0,024 0,37
Kolumn och OECD data 1960-88; Kolumn tilll 3 för perioden 1963-88.tester
Standardavvikelser: 0,027 betecknar standardavvikelse 2,7 procent.en
Källa: Bayoumi Eichengreen 1993

återstående kolumnerna visar vadDe händer följersom manom
Bayoumis och Eichengreens datatransformationer och deras identi-
fikation chocker.enskilda och Enligttemporärapermanentaav
deras metod förefaller i princip alla chocker mindre uppvisaatt vara
lägre standardavvikelse de tidigare avvikelserna från långsiktigän

" Man skaspeciellt läggamärke till Bayoumi och Eichengreenanvänderproduk-att
tion och försäljningspriser ihop. Skälet till detta kan tolka deras tvåatt trots
chocker och produktionschocker snarare pris-temporära permanenta änsom
chocker deras huvudsakliga identifierande restriktion den kumulativaär att rör
långsiktiga produktionsnivân.
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jämvikt kolumn De också mindre korrelerade förut.l. Deär än
chockerna fortfarande i genomsnitt mindre i Europatemporära är än

i USA i enlighet med obearbetade data kolumn 1. De permanenta
chockerna blir dock i genomsnitt i iEuropa USA. Dessutomstörre än
har korrelationskoefticienterna kolumn och4 6 generellt minskat

i iEuropa USA. Bayoumis och Eichengreens analys visaränmer
mycket tydligt USA snabbare bådaEuropaavsevärt änatt svarar
dessa chocker.

Om anpassningen längre tid i Europa, det mindre troligtärtar
med återgång till den ursprungligjämvikten. Därför det logisktären

andelen chocker förhållandei till chockeratt temporärapermanenta
i i 21/20Europa USA 14/24 i genomsnitt. faktorEnär större än mot-

kan ändå ha verkat i riktning. regionernaOm i USAmotsatt är mer
specialiserade europeiska länder vilket har indikerat kanän - -
chocker i USA i Europa. Dettaär temporärapermanentasom vara
beror chockernapå i USA måste med mellanregionalamötasatt
faktorrörelser, medan de i Europa skulle absorberas omför-genom

nationsgränserna.delning faktorer inom förhållandeDetta harav
betydelse.uppenbarligen mindre

3.2.2 Uppdelningen asymmetriska chockerav

heltEn kritik den tidigare enkla distinktionen mellanannan av
symmetriska och asymmetriska chocker inriktas den överdrivna
aggregeringen asymmetriska chocker. Två föreligger.argumentav

gällerDet möjligheten asymmetriska chocker skulle uppståattena
till följd önskade kapitalflöden mellan länder. Om så fallet,ärav
skulle union det idealiska botemedlet.monetär l monetären vara en
union skulle helt förflyttaenkelt sig mellan länderna utan attpengar

7 Som ska erhålls sådant resultat med avseende den relativa regionalaettse
utvecklingen.
l Bayoumi och Eichengreen emellertid annorlunda. De uttrycker sinresonerar
förvåning standardavvikelsen för chocker högre för USAöver temporäraatt är än
för Europaoch tillskriver detta den regionala specialiseringen i USA, vilketstörre

Ändåmed Krugmans förstår jag inte huröverenstämmer argument. störreen
specialisering i region i land kan leda till tendens absorberaän störreett atten en
chocker faktorrörelser,geografiska speciellt anpassningen sker snabbt.utan när
Eichengreen l992b, l4 försöker förena sin ståndpunkt med de europeiskan
belåggen tänka i capita. Från den synpunkten chockatt termer ärgenom av per en

leder till beståendenedgång för region till produktion capitasom en en samma per
förut endast Men Bayoumis och Eichengreensstatistiska analys tåltemporär.som

inte sådan tolkning, eftersom den bygger aggregeradedata. Därmed måsteen
chocken betraktas permanent.som
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växelkursförändringar."leller andraframkalla några Detränte- argu-
asymmetriska chocker, demöjligheten även ärrör attmentet om

bransch. detta fall kanreala, i huvudsak skulle drabba speciell len
syfte.olämpligt använda penningpolitik i stabiliserandedet attvara

chock drabbar del tillverkningsindttstriit. AntaAnta att en en av
penningpolitiska beslutsfattarna devalverar denvidare deatt egna

åtföljande sänkningenvalutan för hjälpa denna bransch. Denatt av
överhettning i byggsektorn ochskulle kunna orsakaräntorna en

prisökningen importerat råmaterial skulle kunna skada tran-
försvarsindustrin.sportsektorn och

Bini-Smaghi Vori analyserade detta utifrån1992 argument
syfteregressionen i avsnitt 3.1 i skilja mellan, å sidan,att ena

regionala USA respektive nationella EG chocker drabbarsom
tillverkningsindustrin och, å andra sidan, hela USAgemensamma

hela chocker.eller EG sådana Stockman 1988 har tidigare använt
för särskiljadenna metod branschvist, nationellt och inter-att

nationellt chocker i europeiskt länderurval. Baseratettgemensamma
detta visar Bini-Smaghi och Vori betydande andel bransch-en

specifika chocker tillverkningsindustrin både i och iEG USA.mot
Bayoumi Prasad vidareutvecklar1995 Bini-Stnaghis och

Voris resultat dela aggregerad i deBNP åttaattgenom upp
amerikanska regioner undersöktes Bayoumi och Eichengreensom av
och åtta EU-länder i åtta itäringslivssektorer. Tabell visar4 resultatet.

grundläggande mål med Bayoumis och Prasads undersökningEtt är
vidga perspektivet avseende industriell koncentration. Deatt

bekräftar därmed uppfattningKrugmans geografiskstörreom en
koncentration tillverkttingsindustrin i USA i och deEuropaänav
visar också detta gäller för råvaror. finnerDe dockävenatt att

geografiskt koncentrerat i de andraEuropa USAär änmer sex
näringslivssektorerna speciellt servicesektorn, den finansiella-
sektorn och detaljhandeln. frågan den relativalsamt gross- om
betydelsen sektorspeciñka chocker får Bayoumi och Prasad iav
huvudsak resultat Bini-Smaghi och Vori i det dessaattsamma som
chocker ungefär lika viktiga de landspecifika chockerna iär som

kan iEuropa. Som tabell 4 bidrar båda chocker itypernase av
Europagenomsnitt ungefär lika mycket till störningarna i

BuiterSe 1995.
z" denna konventionella användningl rcgressionsmetodcn har de landspecilikziav
effekterna regressionskoeflicicnter och residualerna inte fördelaskanseparata
mellan de förklarande variablerna. Detsamma gäller inte i min användning av
metoden i tabell där de endafastaeffekterna hänför sig till chocker mellan länder
och residualerna tolkaskan landspecilika effekter.som
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Bayoumis och Prasads forskning visar liksom Bini-Smaghis och-
Voris många de reala finansiellaoch idiosynkratiskaatt av-
chockerna inte kan motverkas via växelkursen. En tidigare studie av
Eichengreen 1993 utmynnade i slutsatser. Vid under-samma en
sökning den växelkursensreala inverkan olika regioner iav
Storbritannien och italien erhöll Eichengreen antalett motsatta
effekter för olika regioner. Storbritanniens fall fannl han också tre
regioner där depreciering pundet hade signifikant effekt ien av en

riktning den lika signifikanta effekten for den åtföljandemotsatt mot
ökningen i reala energipriser. Sammanfattningsvis kan såledesman
hävda kritiken de enkla måtten symmetriska ochatt mot asymme-
triska chocker befogad.är
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fråntill avvikelseoch källorproduktionen4: DiversiñeringTabell av
industrintillväxttakt inomgenomsnittlig

R2 chockerför olikaVariations-Länder/ Genom-
koefñci-snittligregioner

EU-landförproduk- enten
eller USA-Bransch AggregatGemensamtionsandel produk-
regiontionsandel

6542 3l

EU-länder
1970-87:

0.260,080,310,06 0,67 0råvaru
0,510,19 0,160,19 0,170,07bygg
0,710,190,38 0,150,28 0,22tillverkning
0.690,13 0,280.280,09 0,17transport

0,28 0.620,070,2 ,28handel 0,14 l
0,15 0.560.34 0,070,14 ,32linans

0,270,090,48 0,200,09 0tjänste
0,02 0,55,21 0,320.13 0,20offentlig

0,520,18 0,160.19100totalt -

USA-regioner
1970-89:

0,430,39 l 70,87 0råvaru 0,08
0,800.340,1 10,05 0,15 0,36bygg
0,8300,24tillverkning 0,21 0,28 0.67

0,06 0,810,310,09 0,1 l 0,45transport
0,940,37 l 60.06 0,41handel 0,16

0,33 0,610,13 0,160,12linans 0,15
0.850,260.49 0,1 1tjänste 0,14 0,17
0,540,33 0,280offentlig l 2 0,14

0,19 0,730,250,29totalt 100 -
Grekland, Italien,Belgien, Danmark,deltaljhandel. EU-länder:Handel grosshandel+

Österrike. enligt tabellTyskland, USA-regioner:Storbritannien,Nederländerna,

lnyivivl pARegressionsekvation: ++ + gin/Ja:

|nyij., för region/landproduktion i bransch iförändring i logaritmeradA
ochför samtliga branscherdummyvariabel värdet lkoefticient för1111: antarsom

regioner/länder i perioden i
regioner/länderbransch i i samtligavärdet förkoefficient för dummyvariabel 1antarsomx

i perioden ,
region/land j iBl: samtliga branscher ivärdet förkoeflicient för dummyvariabel 1antarsom

perioden

Prasad1995Källa: Bayoumi
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effekterMakroekonomiska4 av

självständigövergeatt en

penningpolitik

världs-simuleringarDynamiska4.1 av

modeller

vilka väl-uppenbarligen interesultaten klarläggerovannämndaDe
självständig penning-blirfärdskonsekvenserna övergeatt enav

dynamiskafrågan med hjäpstudier analyseratpolitik. De avsom
inte fått denstorskaliga modeller harsimuleringar i tyvärr upp-

framför alltstudier tillhandahållermärksamhet de förtjänar. Dessa
dra starka slutsatsermotgift den vanliga tendensenstarkt attmotett

historiska resultat.basis av
häruppmärksammas EuropeansimuleringarDe ärtre som

ochMinford 1992 MassonCommission E,1990, Annex m
slumpvischocker drasAlla för radSymanski 1992. tre somen

skattningspe-feltermer undersannolikhetsfördelningfrån aven
chock från vår tidigareslagsprincip dyker varjerioden. l större

de viktigasteutvecklingendiskussion långsiktigaDen avupp.
allachockerna. Därför betraktasoberoendevariablerna antas avvara

anpassningensimuleringarnachockerna i äventemporära, omsom
under-och Symanskysutdragen.till långsiktigjämvikt Massonsär

försökförfattarnasintressant tacksökning speciellt attär vare
ochstudierna.de två tidigare Massonskillnaderna mellanbilägga

Minfordsimuleringarna iSymansky som ursprung-mupprepar -
World ModelMultilateral Liverpoolhjälpligen gjordes med av -

MULTIMOD.modell EGbasis använt,somav en
forskar-rapporterade EGsundersökningarnaförsta dedenl treav

efter medförhållanden i EMS 1987stabila ekonomiska änmergrupp
Minfordstabilitet.skulleflytande växelkurser, medan EMU mestge

utfalleti fråga detslutsatser, specielltbestred dessa sämreomm
och Symanskyi förhållande till EMS. Massonför rörliga växelkurser

forskargrupp,Minford EGsmedinstämmer attatt genomm om
vid rörligfrån ränteparitetsvillkoretavvikelserinföra överdrivet stora
frågaofördelaktigtregim lväxelkurs, behandlat denna sätt.ett om

inteväxelkurser kan dockmellan och rörligajämförelsen EMU
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Masson och Symansky redovisa någon avgörande slutsats. För att
citera dem:

genomsnitt tycks det inte finnas alltför skillnaderstora
mellan de fyra i våra simuleringar dvssystemen EMU eller
rörlig växelkurs med penningmängdsmål eller endera deav
två med inkomst|nåI."systemen

Vid genomgång kannärmare slutsats gälla för Minforden samma
författarnas betoningtrots överenskomnaattm gemensamtav

rörliga växelkurser för Frankrike, Tyskland, Italien och Storbri-
tannien skulle fungera bättre EMU.än Detta resultat beror dock
uteslutande på rörlig växelkurs det bästaatt alternativetär för Stor-
britannien. Vad gäller de övriga länderna visar simuleringarnatre i
Minford entydigt EMU bättreatt är rörligaavsevärt växel-änm
kurser.

Dessa föga övertygande resultat förtjänar ändå uppmärksamhet,
eftersom alla undersökningarna utelämnar allatre mikroekonomiska
fördelar med valuta och inte något fören gemensam utrymme attger
beakta förbättringar lönedisciplinen eller inflationsutvecklingenav
under EMU. dömaAtt del litteraturen framstår detav en av som om
den centrala frågan hur mycketär EMU skulle blisämre jämfört med
rörliga växelkurser. Dessa tvetydiga resultat har emellertid uppen-
bara förklaringar.

Först och främst elimineras alla icke-kooperativa lösningar med
EMU, vilka klart chockernaär sämre heltnär symmetriska.är Denna
orsak speglar det välkända faktum EMU kan bra föratt attvara
förhindra konkurrensdevalveringar. själval verket spelar denna
aspekt analysen betydande roll för simuleringarna i Minfordav m
där skillnader i välfärdseffekterstora uppkommer mellan icke-
kooperativa och kooperativa rörliga växelkurser. Viktiga välfärds-
skillnader uppträder också beroende vilka länder deltar isom
EMU och därigenom vilket land spelar vilket spel gäller ävensom
i fråga icke-europeiska deltagare Japan.22Kanada ochom som

Men de spelteoretiska aspekterna ovidkommandeär i EGs och
Massons och Symanskys simuleringar där författarna deantar att

2 Se Minfords 1992, sid 134 sammanfattning resultaten i Minford tl.egen av mu Man bör läggamärke till utgången i spel med mångaatt aktörer kan bli en annan
den förväntarän sig. Exempelvis kan samarbeteman mellan deett europeiska

länderna det förgöra alla påsämre grund USAs reaktioner Canzoneriseav
Hendersonl99l. Naturligtvis beror sannolikheten för sådanatredje partseffekter
emellertid på styrkan och kräver stöd.separat
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regel.följa vissenkelt skaheltmyndigheternapenningpolitiska en
Ändå studier,tvåförklaring i dessamotsvarandeuppkommer en

perfektavvikelser frånbetydandetillmöjlighetennämligen ett
regel.penningpolitisk Somföljeroptimeringsbeteende när enman

penningmängd,målsättafor valetSymansky visarochMasson att
simuleringarna,ioförutsett elementeller någotinkomst ettannat

helstriktningvilkeni närpåverka resultatetkan mansomsom
förekomstenspeglarmåleneftersomjämför de olika Mensystemen.
verklighets-blir frågan aningeninformationofullständig merav

målintermediäratillämpar demyndigheterPenningpolitiskatrogen.
skisserar.Symansky Deochochforskningsgrupp MassonEGssom

skattaregelbundetbättredärför de saknardetjust sätt attgör ettatt
optimala utfall.

implicitsimuleringarvisar dessainte minst,Sist, tremen
medhandskasgällerunion detmedfördelarna närmonetär atten

tillåtadechocker. Dettaasymmetriska finansiella gör attgenom
närhelst detränteparitet postfrån exslumpvisa avvikelser öppen

restriktioneninföravalutor ochsig olika attrör omgenomom
ländersignärhelst detnominalräntorkortaidentiska rör somom

medförränteparitetfrånAvvikelsernaunion.tillhör monetären
grundvilket istudierna,portföljbeslut i allafinansiellafelaktiga tre

utländskainhemska ochmellansubstitutionåterspeglaroch botten
automatiskabättreskulle hanterasfinansiella tillgångar. Detta genom
haravseende EMUdettamellan länder i EMU. lkapitalrörelser en

medfördel tillsammansförekomsten dennablottafördel. Men av -
följdoptimeringsbeteende tillperfektavvikelser frånantingen ett av

icke-kooperativelementpenningmängdsregel eller något aven
frågaosäkerhet itillräcklig för skapaoptimering storär att om-

studier.union i dessaförkostnaderna monetär treen

SVAR-simuleringarDynamiska4.2

vektorautoregressionerstrukturellaSimuleringar baserassom
försökametod förekonometriskalternativerbjuderSVAR atten

självständigfrånavståvälfärdskonsekvensernautvärdera att enav
oklarheter ipåvisarredovisastvå studierpenningpolitik. De som

förstapenningpolitik. denlsjälvständigvärdetfråga av enom
chockisoleraMélitz l996försöker Erkel-Rousse ettmoten

efterfråganrelation tillhemlandet iiefterfrågeöverskott pengar
länder varpåeuropeiskaförutomlands. Detta görs sexpengar

ekonomin analyseras.realaoch deninflationeffekterchockens
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Om chocken påverkar den reala aktiviteten har penningpolitik en
potentiell effekt. Om chocken dock enbart leder till ändrade priser är
penningpolitiken verkningslös, åtminstone det gäller stabili-när att

den ekonomiska utvecklingen. l andra försök användasera ett att
SVAR för utvärdera värdet sjävständigatt penningpolitik harav en
Mélitz Weber försökt1996 identifiera penningmängdschocker
för Frankrike och Tyskland. Därpå har de försökt simuleraatt en

penningpolitik i dessa två länder, definieradgemensam som en
uppsättning oväntade penningpolitiska förändringar.gemensam

Sedan undersöker de hur de båda ekonomierna skulle denreagera
identiska politiken. Syftet med denna övning naturligtvisär att
undersöka de möjliga nackdelarna för dessa länder penning-attav
politiken helt eller delvis land.styrs ett annatav

Båda undersökningarna redovisar osäkra kostnader till följd av
EMU åtminstone for vissa länder. Erkel-Rousse och Mélitz finner-

växelkurschocker i huvudsakatt inte påverkar något änannat
priserna i del europeiska länder. Mélitz och Weber drar slutsatsenen

Frankrike skulle ha åtnjutit högreatt tillväxt och lägre inflation med
tysk penningpolitik landet faktisktän hade före "franc fort"-en

politiken. Den sista slutsatsen rimlig. Den allmännaär opinionen i
Frankrike vände vid den tid då "franc fort" och detantog ärman
befogat påstå den tidigare penningpolitikenatt att varit misslyckad.

själval verket for båda dessa studier några viktiga begränsningar
värdet självständig penningpolitik i analysen. l fall liggerav av ett

svårigheten i löne- och prisflexibilitet kanatt hindra politikens
effektivitet. En ytterligare svårighet, uppkommer i den andrasom
undersökningen, möjligheternaär till felaktig politik. När dessaen
begränsningar med i beräkningen förefallertas de ha avgörandeen
betydelse för slutsatserna.
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ochAnpassnings-5

stabiliseringsmekanismer

medsambandverka iskullemekanismerdekringForskningen som
undersöksforskningviktig. dennamycket locksåi EMUchocker är

regimskiftedet monetärpåverkasskullemekanismerdessahur enav
inhemskastabilisera deskulle kunnaVadinnebära.skulleunion

förmårpenningpolitikeliinte görafluktuationernaekonomiska när
unionfallhar i såbetydelse monetärVilkendetta en

skiljerjaglitteraturenempiriskadenbehandlingenl anpass-av
striktai denanvänds endastAnpassningstabilisering.ochning

be-Stabiliseringochjämviktrörelsebetydelsen mot nyenav en
Vidursprungligajämviktsläget.dettillåtergångskriver nog-enen

liksomEMUlitteraturenklartstår detundersökning att omgrann -
särskild viktlagtallmänhet harivalutaområdenoptimaladen om -

Sam-arbetskraftsrörligheten.synnerhetianpassningen,självavid
uppmärk-någonchockerna knappast röntdetidigt har permanenta

optimali valetrollspelarchockersamhet. Permanenta stor aven
i valetekonomiersåväl slutnapenningpolitik i öppna samt enavsom

påverkapenningpolitik kansjälvständigväxelkursregim. Omoptimal
behandlingenannorlunda. lanalysenbliranpassningen anpass-av

analysenoch ichockeranvändsningsmekanismerna permanenta av
chocker.användsstabiliseringsmekanismerna temporära

Anpassningsmekanismerna5.1

förändringarformenantingenkanAnpassningsmekanismerna ta av
undersökaLåtfaktorrörlighet.elleroch lönerpriserrelativai ossav

ordning.ochbåda ide tur
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5.1.1 Anpassning relativa priser och lönerav

Vi har redan empiriska belägg försett avsevärd flexibilitet i relativa
försäljningspriser mellan olika regioner i land. Uppgifter frånett
både Kanada och USA starka belägg för regional variationger av
försäljningspriser, särskilt det gäller regionernär specialiserarsom
sig råvaror. Dessutom förekommer viktiga kumulativa rörelser i
de reala växelkurserna mellan länder under perioder med helt fast
växelkurs. Europeiska kommissionen registrerar sådana föränd-
ringar for Belgien/Luxemburg, Nederländerna/Tyskland och Storbri-
tannien/lrland under efterkrigstiden och följande belysandegör
observation: "Mellan Tyskland och Nederländerna fanns det till och
med kumulativ skillnad omkring 20 för de 19 år frånen procent
1950 till 1969 då växelkursen fast." På Desätt nämnervar samma
Grauwe Vanhaverbeke 1993 förändringar till20 30 procent
i kostnaderna producerad enhet i Nederländerna och Belgien iper
förhållande till världen under 1980-taletresten periodav nären-
inget länderna förde avvikande inhemsk penningpolitik iav någon
betydande utsträckning.

Om förändringar i realaantar växelkurseratt stabiliserandeär
lång sikt, de uppgifterär i den första kolumnenpresenterassom

i tabell talande.5 Dessa uppgifter, hämtade frånär Bayoumisom
Thomas 1995, visar nämligen nominella växelkursrörelseratt till

delen kompenserarstörsta för inflationen lång sikt hos EG-l 1
EG-12 Luxemburg. Endastutom länderna i EG-l hadetre 1av en
positiv korrelation under perioden 1973 till 1989. Dessa ländertre
inkluderar de två ändrade sin växelkurs minst i relation till D-som
marken: Belgien och Nederländerna. Vad de övriga sju,avser
förutom Storbritannien, tenderade växelkursrörelserna i relation till
D-marken neutralisera inhemska prisförändringaratt än attsnarare
bidra till anpassning. fyral fallen den neutraliserande tenden-av var

mycket tydlig.sen

23European Commission 1990, sid 37.
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Stabiliseringochpå anpassningIndikatorer5:Tabell
OppenhetSkattningarKorrelationLänder

nominal-töränd-mellan av
försälj- lönernasiringar

medelastieitetningspriser och
avseendenominella
priserväxclkurser

l994l973-89
32l
0,690,250,24Belgien
0.320,250,38Danmark
0,33Finland
0,220,500,33Frankrike -
0,220,20Grekland -
0,650,55lrland -
0,230,600,56Italien - 0,88Luxemburg
0,490,50,26Nederländerna
0,330,74Portugal - 0,220,250,49Spanien -
0,27,330,03Storbritannien -
0,35Sverige
0,290,75lyskland -
0,37Österrike
0,080,66.lapan
0.33l 8Kanada
0,I l0,14USA

prisnivå.rådandevidÖppenhet dubbla BNPmeddivideratimportexport +
OECD2:tabell kolumn1995,Bayounti Thomaskolumn l:Källa:

NationalOECD,3:kolumnN89:

elleroch tillväxtspridningsmått real växelkurspåmellanKorrelatitun
1977-85:sysselsättning

SysselsättningProduktion
0,030.60TysklandiRegioner :
0,530,79*Spanien
0,200,95*Nederländerna
0,380,4lStorbritannien --

0,50*0,73*regionerAlla
0,530,03Alla länder -
0,220,27och regionerländerAlla

signitikansnivå.l0och5 procentsbetecknar l,*. procentsprocents,
nationellaregionala ellerförstandardavvikelsendefinierasSpridning som

enskilt år.undertillvâixttakter ett
från Eurostatregionala data1993, 123,VanhaverbekeGrauweKälla: De s.

nomi-destabiliserasvarupriserna oavsettställetiOm antar att -
Vanhaverbekeochfrån GrauweDebeläggenväxelkursernanella är-

signifikantmycketredovisasklargörande. Därtabelli 5nederst en
arbetskrafts-relativadenspridningenmellankorrelationpositiv av
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kostnader producerad enhet och spridningen BNP-tillväxtenper av
mätta under år mellan regioner i fyra europeiska ländersamma
under antal år. Denna positivaett korrelation gäller för tre av
länderna och för samtliga länder Om skillnaderstörre igemensamt.
regionala tillväxttakter förknippas med skillnader istörre arbets-
kraftskostnad producerad enhet under år, tenderar prismeka-per ett
nismen främja regional anpassning.att Om i stället sprid-mäterman
ningarna mellan länder blir korrelationerna insignifikanta -0,03 för
alla länder i produktionskolumnen. Om den relativa kostnaden per
producerad enhet till del beror den nominellastor växelkursen,
elimineras därför den tidigare korrelationen.

Sedan Bruno Sachs 1985 har i allmänhet ansett attman
reallöner mindre prisförändringar i Västeuropareagerar iän
Nordamerika. Den grundläggande slutsatsen har varit penning-att
politik har mindre effekt anpassning och Stabilisering i Europa än
i Nordamerika. Det ska dock nominallönernasnoteras elasticitetatt
med avseende priser skiljer sig mellanavsevärt enskilda
europeiska länder, vilket inte kan tillskrivas penningpolitikens
relativa effektivitet i länderna. 1 den andra kolumnen i tabell 5

uppsättning oftapresenteras citerade OECD-skattningaren av
nominallönernas elasticitet med avseende priser. Siffrorna lågaär
för USA och Kanada, något högre för Belgien, Danmark och Spanien
och högst för Tyskland och Japan. Man kan dock knappast hävda att
Belgien och Danmark skulle drabbas hårdare Tyskland ochän Japan

den självständigaatt penningpolitiken.av ge upp
En viktig aspekt i detta sammanhang den förbättradeär löne-

disciplin kan följa med EMU i och med den ökade lönekon-som
kurrensen. finnsDet några hoppingivande belägg för försökenatt att
begränsa växelkursrörlighet i det europeiska samarbetetmonetära har
tenderat främja lönedisciplin"att Den unionen skullemonetära
uppenbarligen framgångsrik reallöneflexi-störrevara mer om en
bilitet kompenserade för minskningen den reala växelkursñexi-av
biliteten.

24Se speciellt Artis Ormerod 1991.
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Anpassning via kapital-5.1.2 och

arbetskraftsrörlighet

Anpassning till chocker kan också ske faktor-permanenta genom
rörelser. Sådana rörelser gäller vanligtvis förflyttningar arbets-av
kraft och kapital mellan yrken och branscher. gällerOm det liten,en
specialiserad region, det troligt faktoranpassningar ocksåär att
kräver geografiska förflyttningar i eller regionen. Om denut ur
europeiska unionen mindre regionalt specialiserad USA vilketär än -
delvis bestrids Bayoumi och Prasad kommer, paribus,ceterisav -
mindre regionala faktorrörelser krävas i EMU i USA. detNäränatt
gäller geografiska förflyttningar hör anpassningen det fysiskaav
kapitalet och arbetskraften ihop, eftersom de huvudsakliga alterna-
tiven skulle företag flyttar löntagarna ellernärmareatt attvara
löntagarna flyttar arbetstillfállena.närmare

finnsDet omfattande empiriskt förstöd regional arbetslöshetatt
inte särskilt viktig faktor för tilldra sig företag. lönerär Lågaatten
inom region förefaller däremot attrahera företag, samtidigten som
hög regional arbetskraftsefterfrågan och höga löner inom regionen
båda drar till sig arbetskraft. Blanchard bekräftarKatz l992
denna observation för iUSA undersökning regionalen av anpass-
ning i de 50 Columbiadistriktet. Blanchards och Katzstaterna samt
undersökning den amerikanska arbetskraftens rörlighet i för-sätter
grunden. Författarna visar arbetslösheten i delstaterna, efteratt en
regional chock, tenderar återgå till sin tidigare nivå efter fem elleratt

år, medan arbetskraftsrörelserna fortsätter i omkring tio år. Desex
relativa reallönerna har mindre betydelse för anpassningsprocessen.
Betoningen på den regionala arbetskraftsrörligheten i undersök-
ningen skulle med nödvändighet minska delades iUSA åttaom upp
eller tolv delar i stället för femtioen delar. i grund och bottenMen
skulle förmodligenbilden likadan ut.se

Statistiken för geografisk arbetskraftsrörlighet i heltEU är
annorlunda. Det inte bara arbetskraftsrörligheten mellan länderär

liten i geografiskaEU. Den arbetskraftsrörligheten inomär EUssom
länder också mycket lägre i USA. citera Eichengreen:Förär än att

"Amerikaner sig mellan i USA omkringrör staterna tre
oftagånger så fransmän sig mellan olikarörsom

departement och tyskar mellan länder 1993, sid l3 l .

bytte" l 980 6,2 den amerikanska befolkningenprocent av
county och 3,3 Däremot det endast l,lprocent stat. var
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befolkningenengelska och walesiskadenprocent somav
folkräkningsregioner ochstandardiseradeflyttade mellan

flyttadebefolkningenden tyskaendast 1,3 procent somav
i syd-rörlighet lägreländer Regionalmellan är ännu

sidltalien Spanien" 1992, 22.länder ocheuropeiska som

Mantelde empiriska beläggenomfattande genomgångl noteraraven
i minskadegeografiska arbetskraftsrörligheten Europa1994 denatt

1970-talet,arbetslöshetenmed uppgången itydligt i samband men
återigensysselsättningenslutet 1980-taletökade igen i när steg.av

analyserarundersökningarendast tillHittills känner tre som
ochtill följd chocker i EU USA.i faktoranpassningarskillnader av

medjämförs nio regioner i USA EG-9. lEichengreen 1990l
regionerna med niojämförs de amerikanskaEichengreen 1993

Italien tio i Storbritannien. Decressin Fatás 1995regioner i och 1
regionerna i Blanchard och Katz delsjämförs amerikanskade 51
regioner, med enbart de brittiska,europeiska delsmed lika många

urvalet.medlemmarna ifranska, italienska eller spanska Närtyska,
studierna förvånansvärt höggäller arbetslöshet visar alladet tre

i relation till de aineri-i europeiska regionernaanpassningstakt de
i genomsnittfinner anpassningstaktertkanska. Eichengreen 1990 att

i i sinlägre i USA. Menendast omkring 20 Europa änär procent
regional anpassning tvåhan inriktar sigstudie från 1993, där inom

mellan olika europeiska länder, finnereuropeiska länder änsnarare
snabbareregionala anpassningen både ochhan den äratt mer

i Decressin och Fatás visarväldefinierad i USA.Europa än att
betydligt snabbare iarbetslösheten generelltanpassningen ärav

Europa.
regionala nationella avvikelser frånstudier inriktadeDessa är

nationerandra regioner eller ochettjätnviktsförltållande gentemot
chocker.strikt mening asymmetriskadärför handlar de i om

regioners ländersfokuserade enskildaBayoumi och Eichengreen
och asymmetrienda indikationerna symmetritillväxt och de

nationellakorrelationskoefficienter mellan regionalabestod av
blir tydlig i DecressinsBetydelsen denna distinktionskattningar. av

15 franska eftersomutnyttjar Decressinoch Fatásknappt de resultaten.l själva verket
förmåttet. hänför problemet till deras franska serie allt kort.de inte håller De äratt

spridning deskulle emellertid kunna bero den låga regionalaProblemet som
inklusive mycket höga förklarings-finner i detta land i relation till andra. USA. Den

tabell A2 med deras beteckning iämfört medgraden för Frankrike i deras
avvikelse från den nationella vilketövriga länder antyder mindre normen.en

franska i analysen.därmed urholkar kvaliteten de resultaten restenav
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studie visaroch Fatás anpassningstakten till följdattsom av en
symmetrisk chock arbetslösheten i varje enskild region lägreärmot
i i USA. Ett resultat Bayoumi och Eichengreen erhöllEuropa än som
för BNP-tillväxt kan förväntaoch från andraävensom oss
källor.

förklaringgrundläggande till varför denEn regionala anpass-
ningen snabbare i i denEuropa USA lägre regionala arbets-är än är
kraftsrörligheten i Eftersom regionalaEuropa. anpassningar till följd

chock fortsätter så länge arbetskraften fortsätter flytta,attav en som
kommer de under lång tid bestående regionala arbetskraftsrörelserita
i USA och bristen liknande i Europa leda tillmönster att att

tillåtergångert regional jämvikt i det amerikanska fallet längretaren
tid i det europeiska.än

Om regionala arbetskraftsrörelser inte kan förklara faktoranpass-
ningen i Europa, måste sökas någon förhåll-Detsvaret annanstans.
ande statsbudgeten tenderar överföra inkomster till regioner iatt att
svårigheter kan förklarasannolikt del. mekanismDenna ären
viktigare i iEuropa USA och skulle därför kunna förklara åtmin-än

del den snabbare europeiska anpassningstakten. Möjligenstone en av
kan förklaringen delvis ligga i kapital- och arbetskraftsrörligheten

regioner eller länder. betydandeEn faktoromflyttniitginom sker
uppenbarligen i Europa människor flyttar i mindretrots att om-
fattning. Abraham 1994 finner betydande reallöneeffekten av
regional arbetskraftsproduktivitet i fem EG-länder. Detta oavsett om

nationelladen produktiviteten inkluderas i regressionen. Det är
rimligt del konsekvenserna för den regionalaatt atttro en av
sysselsättningen visar sig i löntagare byter jobbatt än attsnarare
fortsätta ställe.exakt sakgöraatt samma samma

26l tillämpning Bayoumis Eichengreens1993 SVAR-metod avvikelseren av
i tillväxttakter i regional nationell frånBNP nationell internationell BNP i USA
och EG, finner Bayoumi Thomas 1995 mycket lägre anpassningstakt i USA än
i stårEuropa. Detta helt i strid med Bayoumis och Eichengreens resultat som
behandlar exakt statistiska serie med identiska statistiska metoder ochsamma
teoretiskt motsvarande identifierade antaganden. Skillnaden fordrarsett en
diskussion.
27Enligt Decressinoch Fatás förändringar i arbetskraftsdeltagande delär inte en av

frågan den snabbareeuropeiska anpassningen.1derasundersökningsvaret om
återgårdet regionala arbetskraftsdeltagandet till jämviktsläge efterett närmare sex
år både i Europa och i USA.
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Stabiliseringsmekanismerna5.2

anpassning. PrecisStabiliseringchocker kräverTemporära änsnarare
offörändrigar i trade"i fallet med chocker "termsärpermanentasom

kapital ochvill undvika rörelserönskvärda, däremot man avmen
förförsäkring två metoderarbetskraft. Upplåning och utgör att
viastabilisera chocker. Upplåning kan ske internttemporära en

skuldsättningeit eller via under-ökning den offentliga ettexterntav
transfere-Försäkringar, i huvudsakskott i bytesbalansen. rörsom

ifrån. Därförringar, måste däremot komma någon annanstans
transfereringar for berokommer försäkringar eller region atten

slags internationellstatsbudgeten och for nation någoten
försäkring. Vilken spelar sådana mekanismer i och vilkenroll Europa

skulle möjligen spela för stabilisera produktionenroll de kunna att
i EMU

Upplåning utlandet förändringar i dei och5.2.1

internationella portfölj erna

förgrundläggande stabiliseringsmekanismImport utgör tempo-en
reala chocker. minskningBåde utbudeträra temporären av av varor

efterfråganoch ökning kommer fram-temporär atten av varor
kalla ökning nettoimporten, vilket kommer stabiliseraatten av

förmodligenkonsumtionen och produktionen. Nettoimporten kom-
vidpåverkas mindre utbudschock och vidattmer en mer en

efterfrågechock. ekonomi blir effektendestoJu öppnare är, störreen
nettoimporten andel detta avseende stabiliserasBNP. lavsom

ekonomier behöver följdenligt justeringoch mindreöppna mer av
fråga"terms of trade". Om det finansiell störningär temporärom en

valet penningpolitik viktigt. Om den drabbade regionen ellerär av
det drabbade landet tillhör union, kommer regionen/lan-monetären
det inte påverkas chocken. Kapital kommer helt enkeltatt attav
förflyttas mellan regionen/ landet och den monetäraresten av
unionen, det har någon effekt aktiviteten eller priserna iutan att
unionen helhet. den drabbadeOm regionen eller det drabbadesom
landet i stället har valuta, kommer den nominella växel-en egen
kursen, liksom of trade","terms ändras. regionen/Ju öppnareatt
landet desto blir effekten chocken varumarknaden.är, större av
Relativt ekonomier tjänar alltså mindre haöppna att en egen
valuta.
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tyska ekonominekonomier och denmycketbestårEU öppnaav
beträftasdess storlek. Dettamed tankeoproportionerligt öppenär

Länderna i EUdelen tabelltredje kolumnen iden övre avav
rörelser istabiliserandedärför sannolikt få hel delkommer att en

och hel delreala störningarbytesbalansen temporära ensom svar
bytesbalansendestabiliserande rörelser i temporärasom svar

förlorar länderavseendena dessafinansiella störningar. bådal att
valuta.ha en egen

kapitalmarknadernaden ökande integrationenskulleHur somav
Stabiliseringpåverka denskulle bli resultatet EMU somav
tvetydigt. detfå Närmedlemsländerna kan Paradoxalt är svaretnog

störningar det entydigtasymmetriska finansiellagäller ärtemporära
eftersom dettakapitalmarknadsintegration,medbättre störreen

Även det gäller regionalaför ränteförändringar.minskar risken när
kapitalmarknads-det entydigt bättre medreala chocker störreär en

rörliga kapital-underlättar förintegration, eftersom detta ägarna av
portföljdiversi-kostnadgardera sig till lägretillgångar att en genom

inte skydda sigkan emellertidfiering. Löntagare temporäramot
kapitalmarknadenimperfektionersysselsättningsclmocker:reala

Därför skulleframtida löner.förhindrar dem låna över-att mot en
för lön-verka destabiliserandelikartade i EMUgång till räntormer

räntediffereitseritareal chock. nationellai händelse Detagarna av en
chocker verkar stabiliserande,från sådanahärrör temporärasom

arbete.Poole visat i sittvilket
och internationell inte-studier jämför inhemskNågra viktiga

visatBayoumi 1993 harkapitalmarknaderna. Atkesongration av
nationellastarkarei mycketkapitalinkoinsterna USAatt reagerar
inte finnsvisar detlokala. Thomas l993förhållanden än att
regionalasparande ochkorrelation mellan regionaltpositivnågon

Storbritannien. Denkle 1995i Kanada, Tyskland ochinvesteringar
stöderempiriska resultatgäller förvisar detta Japan. Dessaävenatt

gradvarje land i högstakapitalmarknaderna inomtanken ärattom
också medvetnaHorioka 1980Sedan Feldsteinintegrerade. är

tvärsnittolika resultat förempiriska helt etttesteratt avgerom
effekt detstark positivförfattare påvisarländer. Dessa aven

till de utländskainhemska isparandet deinhemska motsats
korrelationhög positivstudier visarinvesteringarna. Liknande en

diskuterats hurinvesteringar. harsparande och inhemska Detmellan

efterfråge-i förutbudschockergäller såväl för temporäraDetta temporära som
medfördenutbudschock kommernegativchocker. lin även etttemporär om-

därigenom sänkaefterfrågan på ochsänkaclicrlrågeövcrskott att pengarvaror -
stabiliserande.vilket verkarråintan.
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Ärdessa positiva samband ska tolkas. de uttryck för ofull-ett en
ständig internationell kapitalrörlighet, Feldstein och Horiokasom

eller tecken formella hinder och växelkursrisker detettmenar,
planetinternationella ovidkommande givetDetta EMUär att

kommer omforma situationen i till liknaEuropa denatt att mer som
råder inom land. båda fallen kommerl nämligen iräntornaett

konvergera,Europa vilket verkar stabiliserande i vissa avseendenatt
och destabiliserande i andra.

har också hävdatKrugman 1993 chocker kan hatemporäraatt
tendens bli länder bildar union. latt monetärpermanentaen om en

stället för dra till sig värdepapper och aktier kan positivatt en
störning exportsidan öka importen kapital, utrustning ochav
arbetskraft. Exportuppgången kan sålunda öka det potentiella utbudet
i regionen nationen och upprätthålla regional tillväxt, vad änsom
händer med nettoexporten.

5.2.2 Automatiska stabilisatorer och
ñskal federalism

Genom minska skatteintäkterna och öka såväl arbetslöshets-att
ersättningen andra transfereringar, leder tillfälligsom en ogynnsam
chock land automatiskt till budgetunderskott. Vi kallarmot ett ett
vanligtvis dessa mekanismer för automatiska stabilisatorer. Om en

chock skulle drabba speciell regiontemporärogynnsam en snarare
helt land, kommer den offentliga budgeten omfördelaän ett att

från landet till den drabbade regionen. Dennarestenresurser av
mekanism fiskalkallas federalism. På EU-nivå automatiskaär
stabilisatorer viktiga inte fiska federalism. framtidaImen en

union skulle denna situation antagligen bestå; demonetär auto-
matiska stabilisatorerna kommer sannolikt ha fortsatt bety-att stor
delse samtidigt fiskal federalism kommer ha mindre bety-attsom
delse. fiskal federalismAtt har mindre vikt i EU beror delvis EU-
budgetens måttliga storlek, vilken endast omkring 1,5utgör procent

EU-ländernas BNP, delvis de begränsade utbetalningarna frånav
utgiftsprogram vidEUs landspecifika chocker.

3 .lämfor Dooley, Frankel Mathieson l987 och Bayoumi Rose 1993, å ena
sidan, och EijfñngerLemmen 1995, å den andra.
3" Redigerarens anmärkning: iskal"F federalism" står för federaltett gemensamt
skatte- och transfereringssystem innebär inkomstöverföringar mellan olikasom
regioner stater enligt på förhand fastställda regler.
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budgetregionala kraven balanseradPå den nivån i USA gör en
stabilisatorerskattekonkurrens mellan automatiskaoch staterna att

federalism roll. Därförsaknar betydelse. stället spelar fiskal1 storen
chockregion händelseklarar sig amerikansk i ogynnsamen av en

Generelltavseenden och bättre i andra.EU-land i vissasämre än ett
ofta förbises tonviktenklarar sig EU-landet mycket bättre, vilket när

ñskal federalism.läggs
federalagjorts del utvärderingar detDet har av gemensammaen

transfereringssystemet indikerarskatte- och i USA. Dessa att en
förlust dollaramerikansk region drabbas 1 genom ensom av en

frånchock, kommer få tillbaka till 3015temporär cent restenatt av
omfördelning mestadels reduceradelandet. Denna sker genom

federala skattningen kommer från Goodhartskatter. lägreDen
Bådaoch högre från Bayoumi 1995.Smith 1993 den Masson

simuleringsstudieskattningarna baseras regressionsanalys. I en
för offent-grundad storskalig modell med hög detaljnivå denen

skatt-liga sektorn erhöll Pisani-Ferry, ltalianer 1993Lescure en
automatiska i liggerning det gäller stabilisatorer Europa0,17. När

dock skattningarna alltid för de rika länderna. Exempelvis0,30över
förut författarna siffror för dessa länder iredovisar de nämnda

0,33-O,35.3intervallet viktigt skäl till varför de automatiskaEtt
stabilisatorerna i så mycket omfattande fiskalEuropa änär mer

federala statsförvaltningen i intefederalism i USA den USAär att
finansierar arbetslöshetsersättningen. Därför inkluderar inte det

transfereringssystemet dessafederala skatte- ochgemensamma
betydande transfereringar. avgörande faktor denEn är attannan

vidaaggregerade statsbudgeten i i allmänhet överstiger denEU
federala statsbudgeten i två budgetar de relevanta iUSA. Dessa är
jämförelsen.

automatiska stabilisatorer kan förväntasska erkännasDet att
den ökade rörlighetenminska i betydelse i EMU grund av av

Maastrichtfördragets förbeskattningsbara kriterier skuldresurser,
i den offentliga sektorn och Stabilitets- och tillväxt-och underskott

pakten. skulle också kunna hävda allmänhetensMan överatt oro
nuvarande offentliga underskottframtida skattekonsekvenser av

verkningsfullaskulle kunna automatiska stabilisatorer mindregöra

3 Pisani-Ferry, ltalianer och studerar uteslutande liskal federalism denLescure
regionala nivån i Europa och USA. Men deras resultat för Frankrike och Tyskland

nivå mindre förantyder automatisk Stabilisering nationell inte 0.37änen
Frankrike och för Tyskland. ovanligt hög skattning stabiliscrings-0.33 En av

tiskal Sala-i-Martiieffekterna federalism i USA 0.35-0.40 Sachs1992av av
underkänns 1992 och Bayoumi 1995.Hagen Massonav von
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fiskal federalism i den utsträckning chocker lämnarän temporära
skuld.spår i den offentliga sektorns skulleManpermanenta

emellertid behöva överdriva betydelsen dessa förbehåll för attav
kunna ifrågasätta slutsatsen fortsättningsvisEU-láinderna ävenatt

fåkommer Stabilisering sina budgetar i EMU änatt mer genom egna
regioner fårUSAs den amerikanska federala budgeten. Dengenom

nuvarande skillnaden i omfattning helt enkelt förär stor.

32Bayoumi Masson l996 intar denna ståndpunkt.
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deutvärderinggenerellEn6 av

resultatenempiriska

fördelarFörväntade6.1

EMUsig intäkterförvänta ärskatillskäletstarkasteDet att avman
kommissionenEuropeiskavaluta.bättreskapasdet Upp-att en

EG-IZ-ländernas l lde tidigarehanterakostnadernaskattade attav
denvisatVi harBNP.omkring 0,4 atttillvalutor procent av

hittakommersannoliktländerdessai attfinansiella sektorn nya
vissaeffekternaskulle lindraproduktionsmöjligheter attavsom

försvinner.valutakurssäkringardärtill knutnaochvalutatransaktioner
höga,orimligtsiffror intekommissionensförefallerallmäntRent

omkring 6i sigfinansiella sektorn utgör procentdeneftersom av
for EG-l2BNPhalvtotal vinstochi EG-l2 procentBNP avenen

förädlingsvärdetlOtill knapptskulle uppgåbara procentändå av
dei detrimliga ocksåsigBeräkningarnasektor. attdennafrån ter

med mindremindre ländernaför deintäktermycketvisar större
för devalutaområden större.än

kostnadermotsvarandeskulle skapaEMUdåKan attanta
grundBNPomkring 0,4-0,5 att enprocent uppman geravav

möjlighetenordmed andraLederpenningpolitik attsjälvständig
intäktermotsvarandetillnationelltpenningpolitikenbestämma -

förochländerna ldeförBNP procentstörre0,2 procentnärmare av
nettokostnadernaförväntadedehävdar attmindre Jagde att geav

bortsettblir positiva,intesjälvständighetenpenningpolitiskadenupp
penningpolitiskharlanddet störstTyskland,ifrån är somsom

framgångsriktenaståendeharochi EUsjälvständighet ettsom
förflutet.penningpolitiskt

Även sådan harpenningpolitik monetärgällerdetnär ensom
utfall undviksicke-kooperativatilllederfördelar. Densinaunion att

finansiellaasymmetriskareaktionavvägdväloch garanterar en
bransch-alltförchockernarealademångachocker. Dessutom är av

i 1990.CommissionEuropean
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specifika för kunna hanteras med penningpolitik.att När penning-
politiken allt fördelar kan dessa docktrots små grundger vara av
låg löne- och prisflexibilitet eller trögrörliga reallöner. Dessutom
kan informationsproblem och ekonomisk-politiska misstag minska
fördelarna. Alla studier direkt undersökt kostnaderna försom att
förlora penningpolitisk självständighet, i stället för dra slutsatseratt
från laboratorieliknande experiment, förenade med osäkerhet,är

denna oftaäven outtalad. Vidär eftertanke dettanärmare inteom är
förvånande. Det råder fortfarande oenighet i vilken mån Federalom
Reserve bidragit till stabiliteten och välfärden under efterkrigstiden
i USA. Skulle inte kunna förvänta sig liknande skepsisman en
beträffande fördelarna för små ekonomier ha enda central-attav en
bank, i synnerhet dessa ekonomier och i högreär öppnare gradsom
kännetecknas reallönestelhetav

litteraturenl ställs många frågor vilka till anpassningvägarom
och Stabilisering kommer finnas kvar för medlemsländernaattsom
i EU de Ändåsin penningpolitiska självständighet. kanom ger upp
dessa länder, eftersom de ekonomier, förväntaär öppna sig hel delen
stabiliserande importforändringar. Sådana stabiliseringseffekter bör
Öka med integrationstörre kapitalmarknaderna. Dessutomen ärav
statsbudgetarnas automatiska stabilisatorer speciellt viktiga för
Europa. Vi har europeiska länder kan förväntasett att sig dessaatt
stabilisatorer ska fungera bättre den automatiskaän stabiliseringen
i USA, vilken Ävenuppkommer resultat fiskal federalism.ettsom av

faktorrörlighet,större kapitalmarknadsintegration och finans-om
politisk disciplin delvis kan komma försvaga de stabiliserandeatt
mekanismerna i EMU, kommer dessa sannolikt fortsatt haatt
betydelse. Dessutom bör det inte finnas några falska förespeglingar

rörliga växelkurser kontinuerligtatt kan smörja hjulen för denom
internationella handeln. Vi växelkursens utvecklingvet att under
begränsade tidsperioder bättre förklaras "random walk" änav en av
någon ekonomisk modell." Om så fallet, skaparär rörliga växel-
kurser endast fiuktuationer kort sikt och frånavstå kontinuenatt
liga växelkursrörelser kan inte kostsamt i sig. De relevantavara upp-
offringarna måste härröra från den förlorade förmågan då och dåatt
besluta förändringar i den nominellastora växelkursen.om

l korthet måste alla tvivel EMUs förmåga klara chockerattom av
handla anpassning stabilisering ochänom snarare permanenta

Ändåchocker än problementemporära. långt ifrånärsnarare
uppenbara. Varuprisernajusteras otvivelaktigt i det långa loppet. Så

3 Se Mees 1990.
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markna-internationelladeprismekanismernafungerarvitt vet
ocksåDetnågoni Europaintederna än annanstans.sämre anses

europeiska real-denkan förklaraintenationella valutorallmänt att
alltförmedföravalutornationelladessakanlönestelheten. Tvärtom

penningpolitiskFörväntningargrundlöneuppgörelserhöga omav
återhåll-tillvaluta ledaendaDärför kan störreackommodering. en

lönekonkurrens.ochlöneutvecklingenisamhet större
europeiskadengradhandlar i högiAnpassningarna Europa om

låg.uppenbarligenvilkengeografiska rörlighet, ärarbetskraftens
i USA. ldock lågarbetskraftsrörlighetengeografiska ävenärDen

beläggenmotstridigaför decentraltverket dettasjälva är an-om
sker arbets-kapitleti förrasågoch USA. Somipassning Europa

ii USA Europasnabbaremycketmarknadsanpassningar än
regio-regional nivå. Den tröganivå, långsammarenationell men

skillnaden. Närdel förklaratillkanarbetskraftsrörlighetennala stor
efterfråganaggregeradedenchock slår motpermanenten

sysselsättningsanpass-huvuddelenskerarbetskraft i USA, av
arbetskraftsrörlig-medanfem årnationell nivå inompåningarna

tioåtminstonepågår igeografiska obalanserkorrigeraförheten att
mycketdäremot skekani Europaanpassningarnaregionalaår. De

aggregeradedenmedanfem årinomsnabbare rentav anpass---
tid.ningen längretar

förståsvårthar mycketför EMU JagVad innebär detta att
i talararbetskraftsrörligheten EUgeografiskaden lågasynpunkten att

arbets-stabilisering. Omanpassning, integällerFråganEMU.emot
blioch kani Europaväldigt långsammarknadsanpassningen är
dåhur kanarbetskraftsrörlighet,geografiskmedsnabbare störreen

penningpolitik Alltproblemetmildraeuropéerna ensomgenom
arbetskraftsanpass-åtskulle kunnapenningpolitiksjälvständig göra

ochallmänhetiefterfråganaggregeradedenstabiliseraningen är att
desysselsättning därimänniskorhållahjälpa tilldärigenom att

vilkenanpassningsprocessen,emellertidförlängersig.befinner Detta
arbetskraftsrörlighetengeografiskadenlång.väldigt Voreredan är
arbetsmarknadsanpass-aggregeradedenföljaktligenochstörre

utsträck-penningpolitiken imöjligen störreskullesnabbare,ningen
denbekostnadanpassningsprocessenmildra attning kunna av

arbets-innebäraskulle störredettaförlängs. Men attmotsatsen: en
penningpolitik.självständigvärdetskulle höjakraftsrörlighet av en

arbetskraftsrörlighetdilemmatförstärkerytterligareVad är attsom
vidanpassningeneuropeiskaroll för denviktigspelarfaktiskt en

förändradetidendendömachocker, överattpermanenta av
Tonviktenarbetskraften i Europa.sammansättningen geo-av



48 Bilaga till21 EMU-utredningen

grafisk arbetskraftsrörlighet i samband med EMU har aldrig riktigt
förklarats.

6.2 Riskerna

EMU-kritikerna har visserligen starka det gällernärargument
riskerna. förväntadeDet värdet självständig penningpolitik kanav en

noll, chockernära inträffarnär skulle sådanstoravara men en vara
värdefull. Vare sig exemplet med den afrikanska franc-zonentar
i mitten 1980-talet, Massachusetts i slutet 1980-talet eller denav av
tyska återföreningen 1990 fördelarnaär med kunna ändrastora att
växelkursen.

Orsakerna till chocker ofta oväntade.stora är Två amerikanska
delstater drabbats kraftiga lågkonjunkturer tid,som av senare
Massachusetts och Kalifornien, skulle förmodligen depassa
flesta måtten amerikansk "kärna". De avvikande chockerstoraen

slagit Västeuropa de årtiondenamot har inte hellersom senaste
enbart drabbat perifera länder också sådana Tysklandutan ochsom
Benelux. När det gäller riskerna kan endast delvis låta trösta oss
med indikatorer likhet och symmetri. Sådana indexstor kan bidra
till definiera optimalaatt länder för medlemskap igrupper av en

union, eftersom vi baramonetär kan grunda dessa bedömningar
breda strukturella särdrag och sampel under långa tidsperioder.stora
Men indexen kan inte användas indikatorer att storasom
problematiska ckocker inte ska inträffa i framtiden.

En union kan tillmonetär och med öka antalet asymmetriska
chocker, Krugman har1991 vidhållit. Europeiska kommissio-som

intar den ståndpunkten i One Market,motsatta One Money ochnen
EMU, tillsammans med allmänatt ekonomisk integration,menar

skulle minska riskerna främja handel inomatt störregenom
branscher och därigenom likheten mellan medlemmarna.

Men Krugman påpekar helt riktigt stordriftsfördelar, lägreatt
transportkostnader och fördelar geografisk koncentrationexterna av

företag inom bransch skulle kunna tillav samma uppmuntra större
geografisk koncentration inom EMU. Som stöd för sin åsikt betonar
han den koncentrationenstörre bilindustrin, flygindustrin,av
försvarsindustrin och viss elektronikindustri i USA, i till imotsats
Europa. Vi har Bayoumi Prasad 1995sett att stöder Krugmans

visa Europates kanatt att specialiserat USAgenom änvara mer

35De Dehesa Krugman 1993 innehåller sammanfattning.en
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detaljhandeltillverkningsindustrin,utanförområdenvissainom som
skulledebatt.för Detfråganverksamhet. Menfinansiell är öppenoch

främjaskulleEMUområden därdesåexempelvis kunna attvara
råvaruproduktion ochenligtkoncentration Krugmanökad som-

villkorvärldsmarknadensförtillverkningsindustri är utsattamer-
koncentration.motverkaskulledär EMUchocker deoch änexterna

mindredel deindikationernaimponeradocksåJag attär avenav
bli iförväntasde kandiversifieradeländerna etteuropeiska änär mer

fullständigt integrerat Europa.

växelkursinstrumentetVärdet6.3 av

krissituationeri

bibehållavärdetsamband medibetonasmåste attVad avsom
tidskonsi-välkändadetkrissituationeriväxelkursinstrumentet är

efterchockupplevtlandstensproblemet. Ett större ogynnsamensom
hakommerväxelkursstabilitetperiod med gynnsamtlång ettatten

landetdevalvering. Omframgångsrikgenomföraförläge att en
lyckadförmöjlighetenförsvinnervalutadevalvera sinskulle en

ipenningpolitiken beroriEffektivitetenframtiden.devalvering i
betydandelåsta föroch lönerhåller priseravtalallmänhet ensom

frånutträdeväxelkursen ellerioväntade rörelsertidsperiod. Alla en
ochförsvinnersådana avtaltillledaunion skulle kunna attmonetär
denförbättraframtida förmågapenningpolitikensminskadärmed att

utvecklingen.reala
krisen ierfarenheterStorbritanniensochItaliens, Spaniens av

Under dedetta.i ljusetska närmastei september 1992EMS avses
med 20italienska lirendendeprecierade överefter krisentvå åren
pundet medbrittiskadetochspanskaoch den pesetanprocent

i EU. Dessutomtill de andra valutornarelationiomkring 10 procent
nominella, sådeprecieringen denrealafallen deni allaöversteg tre

medtill ochneutraliserade,inteinhemska inflationenden utanatt
deprecieringen ökadeDessutomtill, den reala netto-bidrog

med 4,6Spanien 1993ochväsentligt i Italien procent avexporten
Storbritannien.inte iSpanienioch 2,9i ItalienBNP procent men

Växelkurs-bättre.ha varitdock intekundeOmständigheterna
ijanuariväxelkursjLlsteringarnamellanhade rått i EMSstabilitet

juni 1992. Rosefolkomröstningen idanskaoch den1987

1994.Pisani-Fcrry
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Svensson 1994 har visat marknaden inte förutsåg krisen i EMSatt
månader i förväg. Det italienska fallet specielltett anmärk-ärens par

ningsvärt. Löneindexeringen släpptes ijuli 1992 och sedan igen ijuli
1993, den devalvering liren skedde däremellan.trots av som
Dessutom lyckades finanspolitiska reformer stabiliserastora nästan
den offentliga sektorns skuld i förhållande till BNP 1993 såväl som
1994. Detta inte normala italienska devalvering."är reaktioner en
Under förutsättning Italiens, Spaniens och Storbritanniensatt er-
farenheter kan illustrera värdet självständig penningpolitik vidav en

avgörande tidpunkt, vilka slutsatser kan då dra beträffandeen
valet växelkurssystemav

6.4 Försäkring

faktumDet chocker kan kommastörre inträffa iatt EMU lederatt
försäkringar. detta1 erfordrasavseende fiskal federalismoss av

politiska skäl, inte för det saknas anpassningsmekanismer.att Ett
medlemsland drabbas asymmetrisk chock kanstorsom av en vara
benägen betrakta det misstag haatt sin själv-ett övergettattsom
ständiga penningpolitik, speciellt i EMUs inledningsskede. Något
slags EU-omspännande överföringsmekanism skulle kunna minska
hoten splittring och främja solidariteten.om

Intressant har fiskal federalism aldrig uppkommit sådananog av
skäl. De två huvudsakliga anledningarna har i stället varit den
allmänna ökningen den offentiga sektorns utgifter sedan andraav
världskriget och tillkomsten arbetslöshetsförsäkringar. En tredjeav
anledning, kan paradox, är motverkasträvansom attses som en
regional arbetskraftsrörlighet. Courchene 1993 observerar fiskalatt
federalism först uppstod i Kanada under de framgångsrika 1950- och
l960-talen för "tillgodose Atlantprovinsernas önskemål"att
Newfoundland, New Brunswick, Nova Scotia, Prince Edward Island
och Quebec och för "förhindra eventuell utflyttning" sidatt l30.
Tysklands hantera återföreningensätt naturligtvisatt utgör ett annat
exempel omfattande användning transfereringar tillsammansav -
med för höga löner i syfte förhindra flöde arbetskraft frånatt ett av-

del landet till Transfereringar från Italien tillen av en annan. norra
Mezzogiorno kan antagligen till del tolkas liknandestor sätt.ett
Wildasin 1995 intressant teoretiskt stöd förett användningenger

37För allmän diskussion de brittiska, italienska och spanskaerfarenheternaen om
sedandeprecieringarna i september 1992 och Annex I iros 1996.senare.se av
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immigrations-egendomsvärdenskyddafortransfereringar motattav
denfiskal federalismtillanledningen ärden sistaOmhotet.

antydssig.inte Menförmodligenbehöver EUviktigaste, somoroa
hållning.för intagoda skäl EUdetfinns att annanenovan

eventuella införandetdetpunkter bör ettTre tas avomupp
deti Förtransfereringssystem EMU.ochfederalt skatte-gemensamt

inte bliförsäkringssystemför lämpligtkostnadernabehöverförsta ett
transfe-modellen medden tyskaenligtutformasdethöga. Om
medel-kommer"finanzausgleich",eller"länder"mellanreringar en

betydligt mindre lExempelvis skulleräcka.fond än procentattstor
helihelst EUmedlemsländervilka l4från ersättaBNP ensomav

det detmedlemslandet,i det 15e största.BNP även ärprocent omav
kraftig chock. Dennatill del täckaskulleBNPEn storprocent enav

chockdensjättedelskulle hanivå motrepresenterat enormaaven
Sverige i börjandrabbade Finland ochefterfråganaggregerad avsom

amerikanskabra enligt dekan betraktas1990-talet. Det normersom
åberopar.oftamansom

följa försäkrings-önskan striktskulle varjeandradetFör att
existerande mekanismerAllaallvarliga konsekvenser.principer få

kontinu-upphov tillinom länderförsäkringarför regionala enger
Försök undvika dettaspeciell riktning.omfördelning ierlig atten

sofisti-baseradekomplicerademycketskulle kräva program -
har någon politisk drag-metoder inteekonometriskakerade som-

ningskraft
föroch andraCourchene 1993Slutligen är varnarsom --
gradgäller i högreallvarligt problem.hazard" Det"moral ännuett

förbättrafiskal federalismsyftet medgrundläggandedet är attom
försäkringsbetal-eftersomfunktion,valutansden gemensamma

blidka dem.bara förtillfalla de rika såibland måsteningarna attom
nuvarandeautomatiken i demöjligensaknardet skäletAv pro-

omröstningkräverpolitisk mekanismbetydelse. En som engrammen
iskulle trädamekanismen dåeftersombättre,kanske skulle vara

den drabbadeochstörningarnaendastfunktion är partennär stora
till störningen.bidragitinte medvetet

3 Hammond 1995.och HagenMélitz Vori 1993Se von
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Slutsatser7

endastbra projektvanlig uppfattning EMUEnligt är ett som enen
före-oftaintegrationsprojekt. Envidare politisktdel ett annanav

förekonomiskagrundläggandekommande det argumentetär attsyn
mellanmellantingstabiltfrån det inte finnskommerEMU ettatt en

endade tvåvalet mellanrörliga växelkurser. lenda valuta och är en
förena medlätt kanståndpunkttredjevaluta bättre. En som man-

första EMU-med dennödvändigtvisden inte är attsenare men -
inremed uppnåsvårigheternauppstått grundprojektet att enav

tolkningEnligt minmed olika valutor.för och tjänstermarknad varor
Projektet kan rekommen-for EMU.de ekonomiska beläggenräcker

ochFördelarna uppenbarapolitikern.för den riskneutralederas är
ofta hanoch mått.för enhetliga vikter Hurtill del de änliknar stor

djupt beklagar denfortfarande hanMillciterats i har närrättämnet
"hävdar sinciviliserade nationer""flesta"barbarism" hos de som

olägenhet,sin och sinanationalitet ha, tillatt grannarsegengenom
valuta".7° sin själv-Kostnadernamärklig övergeattavegenen

empiriskaAllmännaosäkra.penningpolitik däremotständiga är
dataserier redovisarhistoriskagrundade långautvärderingar

europeiska länderna.för dekostnaderuteslutande smånästan
försannolikhetenungefär likaförlusterSannolikheten för är stor som

talar deriskaversionhar påtagligt högEndastvinster. om man
fallländer skulle i vissaEnskildabeläggen EMU.empiriska emot

valuta.klara sig bättre medbegränsad tidoch Linder en egenen
består så mångaunionkan det iDessutom monetär somsom aven

sådanbefinner sig iofta åtminstone demländer15 ett ensomavvara
olikaallvarligt funderarDärför krävs detsituation. överatt man

ekonomiskaprecis vad deförsäkringar. Försäkringar är argumenten
handlarEMUemot om.

i" Mill l848. bok lll. kap XX.
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