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Ekonomisk struktur och beslutet gt infora

Forord

EMU-utredningen Fi 1995:17 tillsattes i oktober 1995 for att
utreda konsekvenserna av en eventuell svensk anslutning till den
tredje etappen gy den ekonomiska och monetara unionen EMU.

Utredningen gav ett antal utlandska och svenska experter i uppdrag
att utarbeta sarskilda  underlagsrapporter til utredningen, vilka
redovisas i separata bilagor till betdnkandet. Rapporterna  har i vissa
fall syftat till att ge en sammanfattande  bild @ver forskningslaget

viktiga omraden, i andra fall till att djupare analysera centrala
fragestallningar dar utredningen bedomt att det funnits behov 4y
ytterligare ~ studier. For slutsatser och rekommendationer i bilagorna

svarar forfattarna  sjalva.

Denna rapport till utredningen har forfattats 5, Jeffrey A Frankel
och Andrew K Rose. Frankel &r professor i ekonomi vid den natio-
nalekonomiska institutionen  vid University  of California, Berkeley,

och chef fér NBERs “International Finance and Macroeconomics
Program". Rose &r professor och ansvarig for "Economic  Analysis
and Policy" Haas School ofBusiness vid University ofCalifornia,

Berkeley, samt forskare vid NBER och CEPR. Den engelska
versionen 5y rapporten kommer att publiceras i Ekonomiska Réadets
tidskrift ~ Swedish Economic  Policy Review 1997:2.

Stockholm  ijuni 1997

Lars Calmfors

Ordférande

Christina  Nordh Berntsson
Sekreterare
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Ekonomisk struktur och beslutet 4t infora en

Sammanfattning

Alla  gom studerar EMU citerar teorin o, optimala  valutaomréden:

om ett land gy, Sverige bor ansluta sig till g valutaunion beror pa
faktorer som Omfattningen av Sveriges handel med andra EU-
medlemmar  och korrelationen mellan Sveriges nationalinkomst och

de andra medlemslandemas inkomster.  Fa ekonomer har inriktat sig
pd det gom Vi anser vara en av de mest intressanta aspekterna p&
denna frdga. Handelsmonster  och inkomstkorrelationer ar endogena.
Sverige  kanske inte klarar kriteriet for optimala  valutaomréden
ovo i dag. Men g, anslutning kan leda till att pgn klarar  OVO-
kriteriet i framtiden. Dessutom medfér Sveriges intrade i EU att
sannolikheten Okat for att Sverige ska uppfylla  OVO-kriteriet i
framtiden,  &ven om man iNte snabbt gar i EMU.

De fa& ekonomer oy insett vikten 4, att handelsmonster och
inkomstkorrelationer ar endogena skiljer sig i frdga om synen pa
sambandet mellan dessa variabler. Detta &ar gn viktig empirisk fraga
som kanske innehaller  svaret p& om det ligger i Sveriges intresse att
ansluta sig till EMU.

Vi géar igenom OVO-teorin  och belyser den roll handelsforbindel-
ser 0ch inkomstrelationer spelar. Sedan diskuterar och analyserar vi
endogeniteten hos dessa forhallanden. Vi presenterar epn empirisk
studie oy tydligt pekar att forstarkta framtida handelsférbindelser
mellan Sverige och resten gy Europa kommer att leda till att Sveriges
inkomst ocksd i hogre grad kommer att samvariera med Europas in-
komst inte i lagre grad, gop Vissa hévdar.  Detta far viktiga
konsekvenser for OVO-kriteriet. Det betyder att gn Okritisk  under-
sokning gy historiska  uppgifter ger en ensidig bild 5, de effekter et
intrdide i EMU skulle ha for Sveriges del. Det betyder ocksd att
medlemskap i EMU for svenskt vidkommande kommer att verka mer
fornuftigt i framtiden  an idag.

Vi vill tacka Shirish Gupta for forskningsassistans, Tam Bayoumi for data, Lars
Calmfors, Barry Eichengreen, Harry Flarn, Hans Genberg, Carl B Hamilton, John
Hassler, Jacques Melitz, Torsten Persson, Chris Pissarides, Lars Svensson och
deltagarna vid [IES och EMU-utredningens seminarium for kommentarer, samt
National Science Foundation for forskningsstod.
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Ekonomisk struktur  och beslutet gt infora

I Inledning

En del lander &r sd smd att det inte skulle 45 ndgon idé for dem apt
ha gn egen oberoende valuta. Liechtenstein  &r ett exempel pa ett land
idenna kategori. De anvander Kklokt pog sSin narmaste granne Schweiz
valuta. Andra lander &r sd stora att det vore hogst oklokt att lasa
vardet valutan i forhallande il en annan Vvaluta, an mindre att
anvanda gp utlandsk valuta ggy, Sin egen. USA tillhdr  denna kategori.

Sverige ligger gom de flesta andra lander i o4 mellankategori.
Fordelarna med gt lasa vaxelkursen gentemot de europeiska grannar-
nas Valutor, eller till och med att anta enp ny EMU-valuta, maste
noggrant vagas mot nackdelarna. Vi gymmerar de fordelar och nack-
delar goy, diskuteras i litteraturen  och lagger fram nya fakta. Vara
slutsatser  &r att de fordjupade band med Europa, gom Sverige kan
forvantas f& efter EU-anslutningen, gor Sverige till o battre kandidat
for ett intrdde i EMU i framtiden an vad landet ar for narvarande.
Dessutom kan Sveriges intrdde i EMU i sig sjalvt forvantas resultera
i en annu storre integraton med Europa. Bada aspekterna visar att
Sverige kan yara en lampligare  kandidat till ett intrdde i EMU i dag
an vad gom anses | allmanhet och att landet med s&ékerhet kommer att
vara en lampligare kandidat till EMU i framtiden Vi anser andd att
dessa aspekter inte gr tillrackligt — Overtygande  for att starkt argumen-
tera for ett svenskt intrdde i EMU i dag eller 1999.

Var ansats i denna rapport &r att redogéra for fordelarna  och
nackdelarna med ait lasa véaxelkursen, med sarskild tonvikt
forhdllandet  mellan ekonomiska  stérningar och véxelkurssystem. Vi
utgar iffin den valkanda teorin ,, optimala valutaomr&den  OVO.
Teorin  sager att ett lands val 5, fast eller flytande véxelkurs gentemot
sina  grannar  bOr baseras sadana landspecifika  drag gom om-
fattningen av handeln  med grannarna och graden 4, korrelation
mellan landernas konjunkturchocker. Kriterierna  for oy, ett land bor
ldsa sin valuta kan, enligt teorin om Optimala  valutaomraden, i
huvudsak reduceras till frAgan o, huruvida dess ekonomi ar mycket

nara knuten il grannamas.

Ett uttalande om att europeiska landers lamplighet fér medlemskap i ey monetar
union skulle 6ka gx post gjordes 5y EG-kommissionen 1990.

en
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Trots att konceptet &r valkdnt har den empiriska tillampningen
tyvarr  &nnu inte kommit till den punkt dar med sékerhet kan siga
om ett speciellt land, t gy Sverige, for narvarande uppfyller OVO-
kriteriet. Det basta kan gora ar att jamfora lampligheten  for svenskt
vidkommande av att l&sa vaxelkursen med andra landers och regio-
ners lamplighet att gora detsamma.

Det ar mindre valkant att OVO-kriteriet i sig sjalvt kan andras med
tiden. Kriteriet —endogenitet & on helt oppen forskningsfrdga. Vi goér
en €konometrisk studie 5, sambandet mellan landers inkomst-
korrelationer ~ och omfattningen 5, deras Omsesidiga handel. Vi drar
slutsatsen gt det, 4y tvd anledningar, ar mer troligt att Sverige
kommer att uppfylla OVO-kriteriet i framtiden  &n vad gy &r fallet
i dag. For det forsta kommer det att bli lattare att handla och lattare
for manniskor  att forflytta sig mellan Sverige och resten gy Europa,
It 555 saga &r 2020, an vad det &r i dag, helt enkelt for att Sverige
anslutit  sig till EU. Detta har redan skett e det kommer att dréja
ndgra &r innan den fulla effekten marks. Som ett resultat ,, detta
kommer Sveriges framtida inkomst att, i hogre grad an i dag, ggm-
variera med inkomsterna i Europa. Om Sverige 4, politiska skal
skulle ga med i EMU idag, trots att landet inte uppfyller OVO-
kriteriet,  skulle dessutom Sveriges handelsforbindelser och darmed
inkomstkorrelation med Ovriga EMU-lander antagligen  Oka ytter-
ligare gom ett resultat 5, EMU-intradet. Det ar alltsd mojligt  att
Sveriges deltagande i EMU skulle kunna réattfardigas, om inte péa
forhand, sa i efterhand.

Denna analys ger sélunda foresprékarna  for EMU g mdjlig
anledning till optimism. Var forsiktiga asikt &r 4ndd att Sverige bor
halla sig utanfor EMU. Nackdelarna vager tyngre &n fordelarna  for
narvarande, och risken for ett upprepande g, krisen 1992 &r alltfor
stor, sarskilt oy ett stort antal lander gar vidare trots att de inte
uppfyller  OVO-kriteriet. Fragan skulle kunna tas upp igen om tio A&r
eller s&, for att g om Sverige da kommit narmare att uppfylla OVO-
kriteriet.

Vi inleder uppsatsen med att redogéra for sardragen i olika
vaxelkurssystem for att kunna jamfora férdelarna med g, fast
véaxelkurs med fordelarna med gp rorlig vaxelkurs. Darefter forklarar
vi hur avvagningen mellan de tva beror landspecifika  drag sasom
handelsférbindelser och inkomstkorrelationer. Med andra Ord borde
valet bero OVO-kriteriet.

| den del 5, uppsatsen som &ar gy akademiskt intresse diskuteras
varfor  OVO-kriteriet faktiskt  &r endogent. Nar ett land overgar till ett
annat lands valuta starks handelsférbindelsema mellan  landerna
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efterhand. Inkomstkorrelationsmonstret dndras troligen ocksa. Det
finns tva motstridiga uppfattningar om huruvida inkomstkorrelationen
kommer att ga upp eller ner till foljd av att valutorna forenas. Var
ekonometriska studie visar att de positiva effekterna dominerar. Det
ar darfor mer troligt att ett land uppfyller OVO-kriteriet i efterhand
dn pa forhand. Vi avslutar uppsatsen med att ange skilen till var
subjektiva bedomning av den vig Sverige bor vilja.



r;‘lu“v”

B & 5 . ; ) ) = -
i | Gl .'I‘u -_"_":‘ fL f . i
s i - ﬂ 0P = . -
) . Ll T Jhem
b v PR A SR - R

o Bl

A 4 ~ g A Mt
; X X )
. k L s | L + el
4| y F T N p
-
- s :‘
Y |
LE 4
[ | "
'l ’
- e L
' .
. |
R u
1
|
B
N »
. 1
)
> l '
T,
i
b
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2 Fast eller flytande vaxelkurs

Det finns tre viktiga teoritraditioner nar det galler gt forsta
internationella monetdra system och véxelkursrorlighet. De skilier sig
avsevart i fraga om Vilka folider olika véaxelkurssystem har for den
reala sektorn 5, ekonomin. | den gnq @nden finns den reala
konjunkturcykelteorin som sager att valet g, véxelkurssystem inte
spelar nadgon roll. | den andra &anden finns teorin om Overdriven
rorlighet  "excess  volatility som sager att mycket 5, véxelkurs-
rorligheten  beror destabiliserande spekulation  speciellt pa kort

sikt snarare &n p& andrade ekonomiska forutsattningar.  Enligt detta
synsatt kan gp fast véxelkurs minska fluktuatioiterna i ekonomin  ytan
kostnader for ekonomin. Mittemellait ~ finns den breda Ituvudfarait som
sager att vaxelkursrorelser har reala effekter, speciellt inom utrikes-
handelssektorn,  on att dessa rorelser ar en direkt félid 5y, andringar
i ekonomiska  fundamenta, gom t ex regeringens  penningpolitik.

21 Spelar vaxelkurssystemet nagon roll

Enligt den reala konjunkturcykelteoriit som betonar gt ekonomin
hela tiden befinner sig ijamvikt ar de viktiga faktorerna i ekonomin

relativa  priser, realloner och kvantiteten av olika  yaror  som
produceras och konsumeras  desamma oavsett Véxelkursen. Priset
pa importerad olja i forhallande till  priset pa ett hotellrum i
Stockholm,  exempelvis, bestdms g tillgdngen 5, och efterfrdgan  pa
importerad  olja i forhdllande till tillgdngen 5, och efterfragan
fastigheter i Stockholm. Om den svenska kronan plotsligt skrivs ned
mot dollarn, gar priset i kronor upp i samma Oomfattning olja och
bostader, vilket goér att forhallandet  blir oférandrat.

Denna uppfattning  &r felaktig. Om den svenska kronan plétsligt
skrivs ned mot dollarn, gar priset i kronor olja i sjalva verket upp
mycket mer dn priset bostader. Okningen ,, det relativa priset
oljia kommer att fA reala effekter uppmuntra hotell att spara energi,
till exempel.

Det felaktiga iden reala konjunkturcykelteoriit blir uppenbart 5
manjamfor  hur vaxelkurser  uppfor sig i olika system. Den nominella

en
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vaxelkursen for officiellt  stabiliserade valutor rér sig litet ijamforelse
med kursen for de valutor g tilldts flyta er eller mindre  fritt,
viket ar vad pgn kan forvéanta sig gy definitionen i sig. Men lander
med stabiliserade  valutor har ocks& o, lagre rorlighet i den reala
vaxelkursen, dvs den nominella  véxelkursen justerad foér inhemska
och utlandska prisférandringar. Nar rorligheten  hos de nominella
véxelkurserna  steg kraftigt i samband med att flera valutor tillats flyta
1973, folide op Okad rorlighet hos de reala vaxelkurserna. Diagram |

illustrerar ~ fallet med D-mark/dollar-kursen. En jamférelse 4y tiden
fore och efter 1973 antyder starkt att fluktuationer i den nominella
véaxelkursen  kan g3 en Orsak till fluktuationer i den reala véxel-
kursen.
Diagram 1la: Den nominella D-mark/dollar-utvecklingen 1955-95
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Diagram Ib: Den reala D-mark/dollar-utvecklingen 1955-95
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En annan mojlig forklaring till diagram 1 ar att den storre rérligheten
i den reala vaxelkursen efter 1973 berodde p& betydande, varldsom-
fattande, reala storningar, sésom oljechocker, och skulle ha intraffat
aven iett system med fasta véxelkurser j s&fall skulle roérligheten i
stéllet synts i prisnivdema. Denna alternativa  uppfattning sager att
forandringar i den nominella véxelkursen inte férorsakar férandringar
i den reala vaxelkursen, men att bagge kan forekomma som en
reaktion exogena 'eala stdrningar, sdsom produktivitetsforand-
ringar Ett problem med denna uppfattning & att ingen har faststallt
vilka dessa reala chocker ar

Ett satt att kontrollera o, jamforelsen  ,,, perioderna med fast och
flytande véxelkurs pdverkats g4, om utbudschockema  efter 1973 varit
storre an tidigare &r att titta pa Kanada, det enda OECD-land som

2 S&danateorier har konstruerats 5, exempelvis Stockman 1987. Andra relevanta
verk omfattar Persson  Svensson 1989.
3SeFlood Rose 1995.

1995
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hade o, flytande véxelkurs p& 1950-talet. Den reala vaxelkursen i
Kanada g i hogsta grad forénderlig —under denna tid medan den i
lander med fast kurs varierade betydligt mindre.

Ifand  &r ett annat belysande exempel. Frdn 1957 till 1970 5 den
irdndska valutan knuten till pundet, och darigenom ocksa ftill dollarn
och D-marken, tills de storre valutorna borjade flyta mot Vvarandra.
Frdn 1973 till 1978 ,, den irlandska valutan &terigen knuten till
pundet, vilket betydde att den flot mot dollarn och marken. Sedan,
fran 1979 och framt, 4 Irland med i véxelkurssamarbetet inom
EMS och valutan _punt _ knots darmed till marken, vilket innebar att
den fl6t mot dollarn  och pundet férutom nar pundet ocksa var
medlem i ERM under 1990-92. | g 0Och g, gy de tre perioderna har
valet 45, nominellt vaxelkurssystem for det irlandska puntet ett
mycket starkt samband med graden g, rorlighet i den reala véxel-
kursen gentemot var Och en gy de tre handelspartnema.  Véxelkursens
rorlighet och trogrorliga  varupriser  forklarar tillsammans  monstret.
Annars skulle det verkligen ygrg ett Sammantraffande att den reala
rorligheten  skulle, &t og5 saga, falla gentemot marken och stiga
gentemot  pundet vid exakt ggmma tidpunkt oy den nominella
rorligheten  ocksd faller respektive —stiger.

Ett tredje satt att utvardera o, reala véxelkursers rorlighet  &r
relaterad  till véxelkurssystemet ar att beakta tidigare historiska
erfarenheter. Historien  visar att den reala véxelkursrorligheten har
varit storre under flytande véxelkurs &n under fast véxelkurs, inte bara
under tiden efter andra vérldskriget uytan ocksad fore kriget

2.2 Ar flytande véaxelkurser overdrivet

rorliga

Nér nu har avfardat den reala konjunkturcykelteorin accepterar Vi
att valet 5, véxelkurssystem  har reala effekter. Nasta frdga géller o
vaxelkursférandringar uppkommer  endast genom forandringar i
penningpolitiken och andra ekonomiska  fundamenta eller ., det
ocksd finns g spekulativ  komponent.

Vissa har dragit slutsatsen att valutamarknaden inte fungerar gom
den ska, att spekulation  destabiliserar vaxelkursema. Slutsatsen
underbyggs 5y dels den senaste tidens utveckling de internationella

4 Eichengreen 1988.
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finansmarknaderna, dels ett antal forskningsresultat.

P& 1970-talet ansdg de flesta ekonomer att op flytande véxelkurs
var det ratta séattet att undvika felaktigt varderade valutor, som t ex
den tilltagande Overvarderingen 5y dollarn  p& 1960-talet; marknaden
vet en valutas ratta vérde battre #n regeringen. De flesta ekonomer
hade Iatit sig overtygas g, Milton Friedmans 1953 argument  att
spekulation  ar stabiliserande  gngrare dn destabiliserande  eftersom den
spekulant g5y, Okar storleken vaxelkursrorelsema endast kan géra
det genom att kopa dyrt och sélja billigt, receptet pa o dalig affar.

Pendeln bdrjade svanga tillbaka 1980-talet. Tveksamheten  infér
flytande véxelkurser blev mycket ey utspridd genom dollarbubblan
1984-85. Det verkade gop om Marknaden  missuppfattade saker
ibland. Den allmédnna uppfattningen att finansmarknader kan lida g,
Overdriven  Volatilitet  har vunnit okat stod genom teorin oy rationella
spekulativa  bubblor.  Den inledande motiveringen  for teorin 5 ett
rent matematiskt  kuriosum.  Men det kom att visa sig att spekulanter
kunde verka destabiliserande utan att forlora pengar. | en rationell
spekulativ  bubbla géar priserna upp varje period eftersom handlama
forvantar  sig att de ska fortsétta att ga upp nasta period. Aven om
priserna  fiarmar  sig per och e frdn det ratta vérdet enligt
ekonomiska fundamenta  vyet varje enskild handlare att han skulle
forlora pengar om han skulle forsoka trotsa trenden pé egen hand.
Dessa rationella  spekulativa bubblor  &r ett slagkraftigt argument mot
Friedmans uppfattning att destabiliserande  spekulanter skulle forlora
pengar.

Alla  beskriver  flytande vaxelkurser g5, hogst lattrérliga.  Men
lattrorliga  ijamforelse  med vad De &r mer lattrorliga  an de férvan-
tades 55 fOre Overgdngen till flytande kurser 1973, o lattrorliga

an priserna varor Och tjanster och o lattroérliga  &an monetara
fundamenta.  Detta &r dock inte ggmma SaK gom att sdga att de &r
overdrivet  lattrorliga. Aven o valutamarknadema fungerar gom de
ska borde sidana grundlaggande  ekonomiska  faktorer gom exem-
pelvis  penningpolitiken skapa gn hel del rorlighet i vaxelkursen.
Dornbuschs 1976 berémda  “overshooting"-teori, exempelvis,

forutsager att o relativt liten 6kning 5, penningmangden  kommer gt
orsaka gn relativt stor uppgéng i priset pa utlandsk valuta. Den viktiga
frdgan ar gy rorligheten  ar hégre an nodvandigt.

Den ekonometriska  forskningen har misslyckats med att forklara
de flesta valutakursrorelser med grundlaggande ekonomiska faktorer,
sarskilt pd kort sikt  Logiskt sett finns det tvad forklaringar till detta:

5 Franke Rose 1995 visar gp Oversikt ¢ver den empiriska litteraturen o,
vaxelkursens bestamningsfaktorer.
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| icke observerbara ekonomiska faktorer eller 2 bubblor, dvs
valutakursrorelser som inte bygger p& forandringar i ekonomiska
faktorer. | det forsta fallet skulle fortfarande  lyda under standard-
antagandet for den neoklassiska ekonomin; 5, rorligheten  under-
trycktes nagot satt valutamarknaden skulle den helt enkelt dyka
upp pd ndgot annat stdlle. Forestall o till exempel att grundorsaken
till  att dollarn forstarktes  under forsta halften 5, 1980-talet 5, att
omvarldens  efterfrigan  pd ygror ffAn USA Okade och att det darfor
fanns g, okad efterfrdgan amerikansk  valuta for att kOpa dessa
varor en real appreciering. For att forsbka hélla tillbaka  gppre-
cieringen skulle USAs centralbank behdva koépa utlandsk valuta och
darmed  ge allménheten mer dollar.  En s&dan o6kning 5, USAs
penningmangd  skulle ha skapat inflation. Okningen ,, de relativa
priserna i USA den reala apprecieringen skulle ha intraffat i alla
fall, men den skulle helt enkelt ha tagit den odnskade formen 5
inflation.  Kan vi mot denna bakgrund gora beddmningen  att valuta-
kursférandringar beror icke observerbara  ekonomiska faktorer
snarare &n bubblor

Det gom talar emot forklaringen o, icke observerbara ekonomiska
faktorer &r det monster gom framholls i foregéende avsnitt; nominell
och real véxelkursrorlighet okar vid ett skifte fran fast till flytande
vaxelkurs. Dessutom sker det ingen stabiliserande minskning gy
rérligheten 5, ekonomiska variabler nar mgn ror sig fran ett flytande
kurssystem  till ett "target ,one "-System eller ett fastkurssystemf
Detta tycks leda till att spekulativa  bubblor blir den kvarvarande
forklaringen  till manga 5, de kortsiktiga  véxelkursvariationerna. Det
innebar formodligen  att vaxelkurser  &r onddigt rorliga.

2.3 Fordelarna med e fast reSpektive
flytande  véxelkurs

De tv& storsta fordelarna med att ldsa vaxelkursen  ar: | att minska

transaktionskostnadema och kursrisker  gom kan forsvara handel och

investeringar och 2 att tillhandahalla ett trovardigt  nominellt  ankare
for penningpolitiken. Den stora fordelen med o, flytande vaxelkurs

6Flood Rose1995 och Rose 1994.
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ar mojligheten att fora g oberoende penningpolitik.7 | det har
avsnittet  diskuterar vi dessa motstridande fordelar innan vi under-
soker hur de sammanhinger med landets egenskaper, sérskilt styrkan
i dess ekonomiska forbindelser med sina grannar.

For tjugo eller trettio &r sedan 4 det vanligaste argumentet mot

flytande  valutor att den stérre vaxelkursrorligheten skulle  skapa
osdkerhet; den risken skulle i sin tyr forsvara internationell handel
och investeringar. Att lasa véaxelkursen i forhdllande il g stor
granne skulle eliminera kursrisken och sa satt uppmuntra interna-

tionell handel och internationella  investeringar. ~ Om man O&r ett steg
langre och faktiskt antar grannens Valuta som sin ggen, Skulle det helt
eliminera  transaktionskostnaderna och sd satt ytterligare  gynna
handel och investeringar.

De flesta akademiska ekonomer tenderar att bagatellisera det héar
argumentet i dag. Det &r inte s& att kursosakerheten varit liten. Tvéart-
om har rorligheten varit mycket hog, vilket redan framhallits. Men
effekterna gy denna rérlighet har ansetts yarg relativt sma. Ett skél &r
att man Kkan foérsakra  sig mot vaxelkursrisk genom At anvanda
terminsmarknaden och andra instrument Ett annat skal ar att det har
forekommit  ganska manga empiriska studier 4, véaxelkursrorlighetens
effekter pa& handel och nagra investeringar;  de flesta 5, dem finner
Smé_ogynnsamma effekter, om ens Nagra

And& har det har argumentet  fortfarande en Viss betydelse.
Europeiska politiker ~och folk frdn affarsvarlden g, det ggpy, viktigt.
Att gynna handel och investeringar i Europa g, Sakerligen ett viktigt
motiv  for EUs valutasamarbete och for den planerade ekonomiska
och monetara unionen. Kursriskernas  och transaktionskostnadernas
betydelse i det har avseendet betonades 5, EG-kommissionen.
Dessutom har antagandet att handel och investeringar  stérks kraftigt

7 Naturligtvis  tillkommer aven andra faktorer. En gnnan férdel med fasta vaxel-
kurser &r t ex att de forhindrar konkurrensmassig nedskrivning och konkur-
rensmassig uppskrivning gy valutornas vérde. En gnnan fordel med att ha e, obe-
roende valuta #r att regeringen behaller mgjligheten till inkomster via sedeltryck-
ning s k seignorage. De flesta gy de viktiga faktorerna kan dock sammanftras
under de huvudargument gom presenterasi texten.

Det finns kostnader forknippade med kurssakring, bade i termer ay skillnaden
mellan kop- och saljkurs och i tenner ay en Mojlig véaxelkursriskpremie. Dessagnses
emellertid i allménhet yarg SMa. speciellt skillnaden mellan kop- och séljkurs.

° Oversikter gyer litteraturen finns i Edison  Melvin 1990 och Goldstein 1995.
Frankel ~Wei 1995a,b. 1997 &r nyligen utférda tvérsnittsstudier dér man finner
statistiskt signifikanta effekter 5y bilateral véxelkursrorlighet bilateral handel
under 1960- och 1970-talen. De negativa effekterna forsvinner dock efter 1980. Den
okade anvéndningen gy, kurssékringstekniker kan ygrg en méjlig forklaring.

EG-kommissionen 1990.
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genom en fullt utvecklad monetar union inte testats tillfredsstéllande.

| fallet med o monetar union elimineras till och med mdgjligheten  till
en framtida &ndring 4, véxelkursen, samtidigit gom transaktionskost-

naderna  forsvinner. En del studier 5, ekonomisk geografi har

senare tid pekat att de kanadensiska provinserna  ar mycket
narmare kopplade till varandra &n till de néarliggande staterna | USA,
oavsett om man Mater sambanden genom priserna eller kvantiteten g,
handeln.  Hogt upp listan @ver mojliga skal till varfor handeln
forefaller s mycket stérre mellan provinser inom o federation g5
Kanada &n mellan lander ligger det faktum att provinserna  har g

gemensam Valuta."

Nar det galler fordelarna med gn fast véxelkurs  tenderar
akademiska  nationalekonomer att inrikta  sig mest dess roll gom
nominellt ankare for penningpolitiken. Argumentet ar att en
centralbank  gom Vil bekadmpa inflationen kan binda sig ett mer

trovardigt Satt genom att lasa véaxelkursen eller till och med 6verge
Sin ggen valuta helt och hallet. Lontagare, fOretagsledare och andra
som bestémmer I6ner och priser inser da att inflationen kommer  att
bli I&g i framtiden, eftersom den fasta vaxelkursen kommer att hindra
centralbanken fran ait fora en expansiv politik, aven gm den skulle
vila utan att snabbt riskera den fasta véxelkursens livskraft. Nar
lontagare  och foretagsledare har laga forvantningar inflationen

satter de sina loner och priser déarefter. Resultatet blir att landet kan
uppnd op lagre inflation for vilken given produktionsnivd g ltelst.

Detta &r anledningen till att lander g, Italien, Spanien och Portugal,
som hade hdéga inflationstakter 1970-talet, garna ville knyta sina
valutor till Tysklands D-mark och de andra EMS-landernas valutor.

| grund och botten hoppades de kunna importera Bundesbanks tro-

vardighet  for inflationsbekampning. Svensson 1994  gor gp Gver-
tygande utvardering 5y detta argument.

Fordelarna med g rorlig véxelkurs kan till stor del foras under
en huvudaspekt: den gor det méjligt for ett land att fora g oberoende
penningpolitik. Argumentet till forman  for penningpolitiskt obe-
roende, i motsats till o begransning 5, det penningpolitiska hand-

lingsutrymmet genom en fast vaxelkurs, &r det klassiska argumentet
for handlingsfrihet i motsats till regelstyrning. Nar ekonomin drabbas
av en Storning, sdsom gn minskning 4, omvarldens  efterfrdgan  pa de
varor man Producerar, vill regeringen garna kunna agera sd att landet
inte gar i en konjunkturnedgang. Nar véxelkursen &r styrd kommer

" SeMcCallum 1995 nardetgéller handel och Engel  Rogers 1994, 1997 nar
det géller priser.
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penningpolitiken alltid att i ndgon Litstrackning inriktas att paverka
betalningsbalansen. Vid gn kombination av fullstandigt fasta
vaxelkurser  och total integration 5, de finansiella  marknaderna,
vilket  karaktéariserar EMU-planerna, blir  penningpolitik helt verk-
ningslés. Under dessa forhdllanden  ar den inhemska rantan knuten till
den utlandska. En okning 4, penningmangden  har ingen effekt; de
nya pengarna flodar ut yr landet, via ett underskott i betalnings-
balansen, lika snabbt gopy de skapas. Om landet drabas gy en ogynn-
sam Stérning  maste det helt enkelt leva med effekterna. Efter den
sjunkande efterfrdigan  kommer konjunkturnedgdngen att besta tills
l6ner och priser gatt e eller tils ndgon apnan automatisk  anpass-
ningsmekanism satter igang.

Genom att i stallet kunna frigbra véxelkursen kan landet reagera

en konjunkturnedgang genom en pemiingpolitisk expansion och gp
nedskrivning gy Valutan. Detta stimulerar efterfragan inhemska
produkter och fér ekonomin till de énskade nivderna sysselsattning
och produktion snabbare &n gy anpassningen skulle ske genom de
automatiska  anpassningsmekanismerna.

Vilka faktorer kan vantas dominera, fordelarna med fasta véxel-
kurser eller fordelarna med flytande Svaret maste till stor del bero

det aktuella landets karaktaristka. Om ett land exempelvis  utsétts
for ménga externa Storningar, sasom fluktuationer i Litlnningars Vvilja
att kopa inhemska gror Och tillgdngar kanske ett resultat 5, kon-
junktursvéngningar i grannlanderna, ar det er sannolikt  att man Vill
ldta valutan flyta. P& det sattet kan pgn till gn Vviss grad isolera sig
frAn de Litlandska stérningarna. Om landet, & andra sidan, &r utsatt for
manga interna  stdrningar, sdsom fluktuationer inom byggnads-
industrin,  ar det mer troligt att man Vil ldsa valutan. Men valet 5,
optimalt  véaxelkurssystem beror ocksa stérningarnas  art, dvs gy de
ar reala eller finansiella till sin patur.

Méanga 4y de landkaraktéristika som ar viktigast i detta sgmman-
hang ar nara relaterade till landets storlek och 6ppenhet. Denna obser-
vation for ogg 6ver till teorin oy, optimala valutaomraden.
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3 Optimala  Valutaomraden

Vi boérjar det hér avsnittet med att g& igenom teorin ., optimala
Valutaomraden (0)V/e) och lyfta fram betydelsen g, integration och

inkomstkorrelationer. Sedan diskuterar  vi endogeniteten i dessa
parametrar.
3.1 Den traditionella teorin  om optimala

Valutaomraden

Om lander i hdg grad &r integrerade med varandra nar det galler
handel och andra ekonomiska forhallanden 6kar sannolikheten  att de
utgér ett optimalt valutaomréde.  Ett optimalt valutaomrdde & op
region inom vilken det ar optimalt att ha gn valuta och g penning-
politik. ~Denna definition  kan geg litet mer innehdll o man antar att
mindre  enheter tenderar att yarg Oppnare Och o integrerade &n
storre enheter. D& kan OVO definieras gop en region gom varken &r
sd liten och oppen att den hellre borde I|&sa sin valuta il en
grannvaluta eller s& stor att den hellre borde delas upp i mindre
underregioner  med olika valutor. Z

Varfor  ar OVO-kriteriet beroende 5, 6ppenheten Fordelarna  med
fasta vaxelkurser ~Okar med graden g, ekonomisk integration, medan
fordelarna  med flexibla kurser minskar. De tvd stora fordelarna  med
fast vaxelkurs  ar gom Vi identifierade ovan: 1 minskade transak-
tionskostnader och kursrisker gqy kan forsvdra handel och investe-
ringar och 2 tillhandahallande av ett trovardigt nominellt  ankare for
penningpolitiken. Om handeln utgér en stor del gy ekonomin  &r g
osdéker vaxelkurs o viktigare frdga for landet an gpnars. En s&dan
ekonomi  kan ygrg fOr liten och for gppen for att ha g, fritt flytande
valuta. Forestéll g att de olika regionerna i Sverige eller till och med
de enskilda fororterna till Stockholm hade sin egen valuta. D& skulle

i Klassiska hanvisningar gr Mundell 1961 och McKinnon 1963. En 6versikt har
nyligen presenterats gy Tavlas 1992. Fragorna redovisas ocksa gy Bayoumi
Eichengreen 1994.

T3 17-1324
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en person som ville &ka fran g forort till on annan varie gang behéva

titta forteckningen  dver dagskurser och sedan till g bank for att
vaxla valuta. Transaktionskostnadema skulle s&kerligen bli odver-
komliga.  Eftersom gp l&sning av vaxelkursen i ett litet omradde kan

vara ett steg mot epn ldsning 4, hela prisnivan & det samtidigt mer
sannolikt  att oy fast vaxelkurs &r trovardig. Darigenom  kan den lattare
lyckas minska intlationsforvantningama.3

Den stérsta fordelen med o flytande valuta, mdjligheten  att fora
en oberoende  penningpolitik, ar dessutom p& manga satt mindre
betydelsefull ~ fér g ekonomi  goy &r hoggradigt integrerad med sina
grannar. Det beror att det finns olika satt for ett saddant land eller
en sddan region att klara gp ogynnsam chock ytan att behoéva férandra
den makroekonomiska politiken. Tank  forst den marginella
importbenagenheten  gom ett Matt kriteriet  for Oppenhet. Fluktua-
tionerna i produktionen  under o, fast véxelkurs ar relativt sma nar
den marginella benagenheten  att importera & hog; Oppenheten
fungerar gom en automatisk  stabilisator  goy, déampar effekterna 5y
inhemska  stérningar.

Betrakta sedan, gom ett matt kriteritet  for Gppenhet, hur pag¢
latt arbetskraft kan rgra sig mellan landet i frdga och dess grannar.
Om ekonomin & hoggradigt integrerad med granpamas | detta
avseende, kan lontagare reagera p& en inhemsk recession genom  att
flytta over gransen for att f& jobb och d& minskar behovet 4, en
inhemsk  penningpolitisk expansion eller devalvering. Grannen kan
naturligtvis ocksd befinna sig i gn konjunkturnedgang. | den
utstrackning konjunkturerna i de tvd ekonomierna  r korrelerade
behover de emellertid inte ndgot monetart oOberoende:  bada tv&
framjas 4y en gemensam Penningpolitisk  expansion. Det finns  mindre
behov 5y en rorlig véxelkurs mellan dem for att hantera skillnaderna.

Betrakta till sist o ganska speciell form 5 integration: ett federalt
skattesystem  gom Overfor medel till regioner ooy drabbas g, ogynn-
samma chocker.  Ett sadant system skulle, liksom hog arbetskrafts-
rorlighet eller hdg korrelation mellan konjunkturcyklema, géra mone-

3 Romer 1992.
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tart oberoende mindre nodvandigt.

| resten gy den héar undersdkningen kommer att inrikta  ogg P&
tvd y dessa kriterier:  handelns omfattning bland medlemmarna i g
given gruppering och korrelationen  mellan deras inkomster. De tva
axlarna i diagram 2 representerar dessa tvd parametrar. OVO-linjen
sluttar nedat: fordelarna med att anta en gemensam valuta &r positivt
beroende 5, handelsintegrationen  och nackdelarna med att éverge ett
monetért oberoende vilket &ar samma SaK som att anta en gemensam
valuta &r negativt beroende 4, inkomstkorrelationen. Punkter gom
ligger hégt pp och il hoéger representerar  grupperingar  gom
tilsammans  borde anta en gemensam valuta; de gy ligger nedét och

till vanster representerar  grupperingar  gop borde ha flytande valutor.

Diagram 2: Tvd nyckelvariabler ~ for OVO-kriteriet

Korrelation ay inkomst
mellan  lander

Fordelar med

gemensam valuta
dominerar

yskland, Belgie

Fordelar med Nederlandema,

penningpolitisk

. ) uxemburg
sjalvstandighet
dominerar )
Storbritannien
Italien,
Spanien...
Japan, USA,
Europa

Handelsintensitet mellan lander

4 Om man utvidgar integrationsdefinitionen ytterligare finns det ett annat slags
integration gom &r mer politisk till sin patur och som kan bidra till att minska
behovet gy monetart oberoende: i den mén de gom bor i landet gor ekonomiska
prioriteringar, speciellt da det galler att bekdmpa inflationen i forhdllande till
arbetslosheten, gy, liknar grannamas Prioriteringar finns det ett mindre behov 4y
ett differentierat gyar p& en gemensamchock Corder 1972, och Alesina ~ Grilli,
1991.  Slutligen kan de enskilda individerna, i den man de gnser Sig sjalva yara
invnare i Europa gnarare&n i sitt eget land, yara villiga att gy politiska skal avst&
fr&n diskretionara penningpolitiska atgérder, aven om Stomingama &r sd stora att ett
nationellt politiskt atgardspaketborde yaratill derasekonomiska fordel.

5 | dethar projektet antar  att effektiva valutaregleringar inte zr mojliga. Pasasatt
innebar gn 1&sning 5y véxelkursen samma sak som att 6verge ett monetart obero-
ende.
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32  En motsatt  uppfattning

Logiken i att integration talar for att lasa sin valuta till en grannes
aven gy inkomstkorrelationer och andra ekonomiska  Forhallanden

inte andras ifrdgasattes tidigt 5, Peter Kenen 1969. Han havdade
att regioner gom har g valdiversifierad produktion  klarar sig battre
ekonomiskt  vilket helt klart &r sant och att sddana regioner ar battre
lampade att lasa sina valutor il grannarnas  &n regioner gom har g
mer Specialiserad produktion  vilket Vi ifrigasétter.

Har vill vi uppmarksamma ett uppenbart problem med Kenens
uppfattning att diversifiering ar ett bra OVO-kriterium. Problemet
harrér ratt och slatt frdn logiken i att dra granser runt storre och stérre
geografiska enheter. Anta att tvd eller fler regioner bildar g stérre
enhet gom ar mer diversifierad an regionerna 5, och g for sig. Om
en enskild region da ar tillrackligt diversifierad for att kunna klara
Kenens test for att l&sa sin valuta till en grannes, blir féliden att den
storre mer diversifierade enheten oy, darigenom  skapas, kommer
att klara testet med #nnu storre marginal. Den kommer da att vilia
lasa sin valuta till andra grannars Och bilda annu storre enheter och s&
vidare. Processen kommer gt fortsatta tills hela varlden har o, enda
valuta.

Vad hander 45, de enskilda regionerna inte &r tillréckligt diver-
sifierade for att klara Kenen-kriteriet till att bérja med Med OVO-
logik borde de d& brytas ned i mindre enheter t oy lan med egna
valutor  goy, flyter mot varandra. Men dessa mindre enheter kommer
att yara mindre diversifierade  och kommer alltsd inte pa ldnga vagar
att klara Kenen-kriteriet och kommer pa sa satt att brytas ned i dnnu
mindre enheter t oy, kommuner. Upplésningsprocessen kommer  att
fortsatta  tills uppdelningen g, véarlden kommit .o til den helt
specialiserade individen.

Med andra ord gr det ett instabilt system. Ingen inre I6sning utgor
ett jamviktslage. Vi medger att regeringar kanske inte anvander
OVO-kriteriet i praktiken nar de valier system. Men det &r oroande att
tanka sig att resultatet skulle bli antingen gp véarld med o, enda valuta
eller g véarld med 5 miljarder valutor, o, regeringar folide det "ratta"
OVO-kriteriet.

Det verkar ¢om om Vvarlden gpgrare bestdr g5, medelstora  enheter.
Ibland ga&r de ggmman ©Och forsoker skapa storre valutaomrdden  eller
delar ypp sig i mindre. Varlden ror sig dock standigt bort, bade fran
ett ytterlighetssystem bestdende ,, overdrivet sma, Oppna, speciali-
serade valutaenheter ~och frdn den andra ytterligheten  bestdende 5,
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Overdrivet  stora, stangda, diversifierade enheter. Detta antyder att
regioner gom 4ar specialiserade  &r béttre, och inte samre, kandidater
for ett OVO.

3.3 Ar Europa ett optimalt valutaomrade

. jamférelse  med USA

Planerna pd gn monetdar union, g¢om man enades gy i Maastricht
1991, métte stora svarigheter under krisen 1992 och 1993. Sedan dess
har Europeiska gemenskapen utdkats till den annu storre Europeiska
unionen, i och med intradet ,, Finland, Sverige och Osterrike. Ar
detta gp alltfor stor eller mangskiftande  samling lander for att utgora
ett optimal valutaomrade

| diskussionen ., optimala valutaomraden ovan framholls  flera
ekonomiska  kriterier gop i allménhet hamnar under rubriken "graden
av ekonomisk integration". Vi har sett att det & per troligt att
regioner kan tjana att samman for att bilda g monetar union
om: 1 arbetskraften har o, hog grad 5, rorlighet mellan regionerna,
2 det finns ett federalt skattesystem o, Overfor medel till regioner
som drabbas 4y ogynnsamma  chocker, 3 regionerna handlar mycket
med varandra eller 4 regionernas konjunkturcykler ar kraftigt korre-
lerade.

Vart och ett 5, dessa kriterier kan kvantifieras, men det &r mycket
svart att faststalla den kritiska integrationsnivd  dar foérdelarna med att
tillhéra et valutaomrdde  vager tyngre &n nackdelarna. USAs stater
utgor en mojlig  referenspunkt. Det tycks ganska Kklart att staterna ar
sd ¢ppna och ekonomiskt integrerade att det kan réttfardiga  bruket
en gemensam Valuta. Hur ar det med medlemmarna i Europeiska
unionen i jamforelse med USAs delstater i detta avseende USAs
stater verkar 55 6ppnare &n de europeiska landerna bade vad galler
handel och arbetskraftens rérlighet. Nar gp ogynnsam chock drabbar
en region i USA, s&som New England eller oljestaterna i sédern, &r
utflyttningen av arbetare den viktigaste mekanismen  for att arbets-
|6shetssiffror och lIéner sa smaningom ska utjgmnas @ver regioner-

Frasen"symmetrisk” harblivit standardnar det galler att refereratill chocker gom
drabbar tva eller flera lander. Vi gnseratt ordet "korrelerad" &r att féredra och att
symmetrisk borde yegerverasfOr att beskriva gn grupp av lander som har samma
korrelationer med varandra och med andra, oavsett gm korrelationerna inom

gruppen ar
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na.  Arbetskraftsrorligheten ar mycket lagre mellan de europeiska
landerna an mellan delstatema i USA.

Nar inkomstskillnader uppkommer i USA hjalper den federala
skattepolitiken  till att begrédnsa dem. Uppskattningar visar att nar en
regions  inkomst per capita sjunker med g dollar &r den slutliga
minskningen i den disponibla inkomsten endast 60 cent. Skillnaden
bestdr i g automatisk minskning 5, de federala skatteinbetalningarna
med 34 cent plus gn automatisk  &kning 5y arbetsléshetsersattningen
och andra transfereringar med 6 cent. Varken de skatteméassiga trans-
fereringsmekanismema som 'edan finns i Europeiska unionen eller
de gom Pplaneras i EMU s& kallade strukturfonder och  gamman-
haliningsfonder  ar lika stora gom de i USAs federala skattesystem.

Slutligen  har regionala storningar i USA  forhallandevis hog
korrelation ~ jamfort med de stdrningar goy Normalt drabbar  med-
lemmama i Europeiska unionen.

Att ddéma o, dessa kriterier for optimala valutaomraden ar
Europeiska unionen inte lika lamplig for g, monetar union gqom USA.
Detta kan forklara gp del 5, de problem gom Maastrichtplanen stott
pa. | diagram 2 har vi ritat USA langt inne i OVO-zonen och
grupperingen Tyskland, Belgien, Nederlanderna och Luxemburg
ndgot 6ver OVO-linjen.  Den stérre gruppen av €Uropeiska lander,
vilken inkluderar  Storbritannien, Italien och Spanien, har vi beddmt

ha for 1&g grad L, handelsintegration  och fér lag inkomskorrelation

for att berdttiga gp valutaunion. Vi har medvetet inte placerat andra
nordeuropeiska lander, sasom Frankrike, Danmark och Sverige, i
diagrammet  eftersom Vi gnger att deras position &r s& oklar att den
behdver analyseras empiriskt.

7 Blanchard  Katz 1992.

"l Sala-i-Martin ~ Sachs1991. Lagre skattningar gy koefficientema har erhallits
av Vissa andra.

9 Bayoumi  Eichengreen 1993.
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4 Integrationsgraden ar endogen .
och darmed aven  OVO-kriteriet

Omfattningen 5, den europeiska integrationen okar med tiden, delvis
som ett resultat 5\, atgarder som programmet for g inre marknad
1992, da man tog bort handelshinder och hinder for rorligheten av
arbetskraft. ~ Aven om S&dana EU-medlemmar som ltalien och Stor-
britannien  inte uppfyllde kriterierna  for att vara med i ett optimalt
valutaomrade 1992, kan de kanske gora det i framtiden. Denna poang
ar sarskilt viktig for nya medlemmar 5oy, Sverige. EU-intradet 1995
kommer att leda till 6kad handel mellan Sverige och andra europeiska
lander. Statistiska berédkningar 5, den bilaterala handeln utférda med

en gravitationsmodell antyder att ett medlemskap i EU o6kar handeln
mellan  medlemmarna med i runda tal 50 procent. Effekterna 5y,
Sveriges intrade i EU kan dock mycket val bli mindre eftersom

handeln med EU-lander redan tidigare ., forhdllandevis  fri. Sverige
ror sig anda hoger i diagrammet, vilket gor det troligare #n tidigare
att man Ska uppfylla  OVO-kriteriet i framtiden.

Vissa invlnare i Sverige har uppfattningen att all handel redan har
tkat sd mycket, specielt med de europeiska grannarna, att ingen
ytterligare  6kning 5, handeln kan férvantas i framtiden. | det har
avseendet ar svenskar lika amerikaner, japaner och alla andra. De
senaste femtio &ren har handelns del L, inkomsten &kat kraftigt over
hela varlden, vanligtvis minst fordubblats.  Manniskor  tror darfér att
de har uppnétt ¢, perfekt integration, att de handlar lika mycket med
folk gver hela kontinenten  eller andra sidan varlden gy de goér
med folk pd andra sidan staden. Vi fir héra att avstdnd och grénser
inte spelar nagon roll langre. Men s& &r det inte.

Sveriges internationella handel antingen export eller import  &r
ungefar o, tredjedel 5, BNP. Over 4 tredjedelar 5, handeln sker
med EU-medlemmar. Detta ar héga siffror och de ar mycket hogre &n

Z Frankels och Weis uppsatser som Citerats innehaller berakningar och referenser
till ovrig litteratur. Inom parenteskan namnasatt de beréknade effekterna 5, EFTA
ar mycket syagare an av EG eller EU. Vi presenterarocksa nya resultat som éver-
ensstammermed denna uppfattning i tabell 2 nedan.

en
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de yor for 50 &r sedan. Men de representerar inte en fullstandig

integration.  Foér att forstd detta, betdnk att Sveriges andel 5, varldens
sammanlagda BNP & mindre an epn Procent. Om svenskarna
verkligen handlade med utlanningar lika enkelt g5y med varandra,
skulle svenska ygror uppta samma lilla del 5, Sveriges konsumtion

som d€ upptar av varldskonsumtionen: nagot over 0,5 procent. Men
i stallet ar de inhemska \grorna atminstone  hundra ganger viktigare

an S&" Sveriges andel 5, EGs BNP de 12 &r strax 6ver 3 procent
3,13 procent 0,0058/0,185 |. Om svenskarna verkligen handlade
med andra européer lika enkelt goy med varandra, skulle svenska
varor uppta samma andel 5, den svenska konsumtionen  gom gy den
europeiska konsumtionen: 3,13 procent. Men inhemska  yaror svarar
for en betydligt stérre andel 5, den inhemska konsumtionen.

Sverige har liksom alla lander g l&ng vag att innan  man
uppndr g fullstéandig integration. Om 54 folier sgmma monster som
andra lander, kommer g iframtiden att bli per OCh per integrerad
med resten gy Varlden och speciellt med resten gy Europa gom ett
resultat 5y politiska  program sdsom EES-avtalet 1993 och intréadet i
EU 1995.

Men hur ar det med den andra parametern, inkomstkorrelationen

mellan  medlemmarna Vi kommer , till g, avgdrande  punkt.
Inkomstkorrelationen ar med sakerhet beroende g, handelsintegra-
tionen.

Var hypotes &r att detta forhdllande  &r positivt: mer Sverige

handlar med EU, desto or kommer den svenska inkomsten att
korreleras med EUs inkomst. Vi tycker att det &r uppenbart att
exempelvis inkomsterna i USAs stater | hég grad &r korrelerade  med

varandra, eftersom deras ekonomier i hog grad 4&r korrelerade.
Resultatet  skulle folia direkt 5, en efterfrAgestyrd modell  dar
inkomstkorrelationen ett enkelt satt ar beroende 5, den marginella

bendgenheten hos de bdda landerna att importera frdn varandra, men
det skulle ocksd kunna harledas frdn ett stort antal andra modeller
med t gx Produktivitetschocker som Sprider sig via handel. Vi har
alltsd ritat korrelationsfunktionen som Stigande uppat i diagram
Fundera gver vad gom hander nar Sverige gar med i EU. Det &r

21Beréaknat pa PPP-grundermed 1991 ars siffror r den 0.58 procent; 148 miljarder
dollar/5710 miljarder dollar/0.2247.

N Den svenskaexporten uppgick 1994till 557 mdkr. importen yar 492 mdkr, den
privata konsumtionen ygr 820 mdkr och inhemsk BNP ygr 1516 mdkr.
2Naturligtvis harstammarep del gy, men inte hela, denna snedvridning frén yaror
och tjanster gom till sin natur inte kan handlas éver granserna.
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inte bara handelsintegrationen som Okar ytan ocksd inkomst-
korrelationen. Vi ror ggs Uppat och  hoger. Férdelarna med o, fast
vaxelkurs ~ okar och nackdelarna minskar. Landet ror sig utmed bada
axlarna  p& eft satt gom gora att det kommer narmare att uppfylla
OVO-kriteriet an forut.

Diagram 3: Sverige gar med i EU

Korrelation av inkomst
mellan  lander

Effekt 5, ckad
integration pa
korrelationen

Handelsintensit&dian 1ander

4.1 OVO-kriteriet kan uppfyllas i efterhand

ex post" aen om det inte a yppfyllt

pé_ forhand "ex ante"

Betank , vad goy hander nar Sverige bestammer sig for att g& med
i EMU den europeiska ekonomiska och monetiara unionen. Elimi-
neringen 5, véxelkursosakerhet och transaktionskostnader stimulerar
handeln med andra EU-medlemmar. Integrationen  och korrelationen
Okar ytterligare. Vi tror, pd grundval ,, statistiska undersokningar, att
stabiliseringen av véxelkursen  gor o stimulans 5, handeln o ar
ganska liten, men dock positiv. Avskaffandet ., olika valutor helt och
héllet tillfor formodligen  négot mer, forutom elimineringen 5, véxel-
kursfluktuationer aven oy detta belopp &r mycket svart att kvanti-
fiera eftersom det saknas historiska exempel. Vi har ritat diagram 4

en

31



32

Bilaga

3 till EMU-utredningen

s& sitt att Sverige inte klarar OVO-kriteriet med sin nuvarande
handelsstruktur. Men ett beslut att trots allt med O©kar handeln och
hojer inkomstkorrelationen tillrackligt for att man Ska hamna Gver

strecket. Det betyder att Sverige skulle kunna klara OVO-kriteriet i

efterhand, oy an inte férhand.

Diagram 4: Sverige g&r med i EU och EMU

Korrelation ay inkomst
mellan lander

Effekt 5, Okad
integration
korrelationen

Handelsintensitetmellan lander

Sambandet som har  beskrivit dverensstammer med EG-
kommissionens  asikt 1990. Men det ar inte allméant accepterat bland
dem gom har reflekterat  gver endogeniteten i handelsmonster och
inkomstkorrelationer. Flera Forfattare har pdpekat helt riktigt enligt
var mening att landers specialisering gy produktionen 6kar i takt med

2 Detta &r i huvudsak gn tillampning gy Lucas 1976 beromda kritk gom Visar att
analyser 5y ekonomisk politik kan bli felaktig till f6ljd gy att den ar baserad pa en
naiv gyn ~ historiska empiriska samband. Har inriktar vi gsg  de forandringar i
internationell handel och internationella konjunkturcyklelkorrelationer gom kan bli
ett resultat gy Sveriges intrade i EMU. Men den hér sortens analys kan ocksa
anvandas mycket vidare. Exempelvis kommer den svenska penningpolitiken och
darmed den svenskakonjunkturcykeln antagligen att &ndrassom ett resultat gy EMU.
vare Sig Sverige g&r med eller inte. Internationella investeringsmonster kommer
antagligen ocksa att &ndrasradikalt.
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att handeln integreras i hogre grad. Sedan gar dessa forfattare vidare
och havdar formodligen  felaktigt enligt var mening att denna okade
specialisering  kommer gt minska inkomstkorrelationen. Deras logik
ar uppenbarligen den att endast utbudschocker  spelar nagon roll och
att dessa kommer att bli mindre korrelerade  p& grund L, specia-

liseringen.  Om Sverige , specialiserar sig Volvo och tra och
importerar  alla sina motorcyklar och sin mjolk, kommer chocker som
t ex en Mattad pappersmarknad och sjukdomar hos notkreatur gt fa
allt e skida effekter Sveriges ekonomi i jamforelse  med
Europas. Korrelationsfunktionen skulle i det fallet slutta nedat, s&som
vi har ritat i diagram En okande integration skulle faktiskt féra
Sverige bort frdn ett optimalt valutaomrade. Dessa forfattare havdar

att landet skulle kunna misslyckas med gt klara OVO-kriteriet i
efterhand aven om det klarar det paférhand.

De forfattare g, vi refererar il ar inte okdnda. Exemplen
inkluderar ~ Barry Eichengreen 1992, sid 14-16, Bayoumi Eichen-
green 1994, sid 4-5 och Paul Krugman 0993. Deras uppfattning

att specialisering talar mot gemensamma  valutor och att diversifiering

i ekonomin  talar for dem gar tillbaka till Kenen. Aven om en Ytlig

empirisk  betraktelse leder ogq till slutsatsen att integration leder il
hogre korrelation  ar det sakerligen méjligt att Eichengreen-Kenen-
Krugmans &sikt ar den ratta. Det finns inget annat satt att finna svaret
pa frdgan an genom 9edigna empiriska  undersékningar. Vi tar gss ny
an den uppagiften.

25Vi har ritat korrelationsfunktionen brantare 3n OCA:-linjen; eftersom ekonomer
&r gense om huruvida kurvan skayarg positiv eller negativ maste den y 5y forhal-
landevis brant. Sjalvklart ar dennalogik langt ifrdn vattentat.

" Dettaresultat skulle stafast pavsettom integrationsokningen berodde pa exogena
krafter sdsomsjunkandetransportkostnader,ett avsiktligt handelspolitiskt beslut att
gdmedi EU eller ett avsiktligt penningpolitiskt beslutatt medi EMU. Fér narva-
randeinriktar vi oss  densistnamndakallan till 6kad integration: oy, vaxelkursrisk
och transaktionskostnader har betydelse fér handelsmonstret, &r handelsintegra-
tionen endogen med avseendepa véxelkurssystemet.

27Teorin och erfarenheterfrdn USA antyder att EG-regionema kommer att bli mer
och mer specialiserade och att de i takt med att de blir mer Specialiserade kommer
att bli mera sarbarafor regionspecifika chocker. Regionema kommer naturligtvis
att vara oférmégna att syara med kontracyklisk penning- eller valutakurspolitik"
Krugman, 1993, sid 260.
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5 Ekonometrisk analys
| det har kapitlet presenterar en empirisk  studie 5, forhallandet
mellan bilaterala inkomstkorrelationer och bilateral handelsintensitet.

Studien tyder pd att ©kad handel har o, starkt positiv effekt
inkomstkorrelationerna.

5.1 Inledning

Huvudsyftet —med vart empiriska arbete &r att utréna om Okad handel
leder till okad eller minskad inkomstkorrelation, dvs oy diagram 4
eller diagram 5 bast symboliserar hur vérlden &r beskaffad. For att
gora detta undersoker vi historiska data frn ett stort antal lander.

Diagram 5: Sverige gar med i EU eller EMU och Eichengreen-
Krugman-effekten dominerar

Korrelation ay inkomst

mellan lander

Effekt 5y Okad
integration
korrelationen

Handelsiintensiteimellan lander
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Det racker inte med att uppskatta inkomstkorrelationer och matt
handelsintegration och ge efter o, de tvd ar positivt relaterade.
Lander knyter antagligen avsiktligt sina valutor till g, del L, sina
viktigaste handelspartners  for att minska véxelkursrisker och ta del 5y
de andra fordelarna  med véaxelkursstabilitet som Skisserades o qn.
N&r man gor detta forlorar ,5n mojligheten att faststélla penning-
politiken oberoende ., dessa handelspartners. Det faktum gt
penningpolitiken kommer att bli nara knuten till grannlandernas  kan
resultera i ett observerat positivt samband mellan handelsférbindelser
och inkomstrelationer. Med andra Ord skulle sambandet kunna g5
ett resultat 5, landernas beslut att tillAmpa OVO-kriteriet snarare an
en aterspegling 4y ep likartad ekonomisk  strukiur ¢o &r oberoende
av véxelkurssystemet.

For att faststidlla den effekt bilaterala  handelsménster har

inkomstkorrelationema maste ha exogena bestamningsfaktorer  for
bilaterala  handelsménster. Vi anvander de exogena Variabler gy
forekommer i gravitationsmodellen, sésom avstdnd och variabler o

representerar en gemensam grans eller et sprék. P& s satt hoppas

se om en exogen OKning 4, handein mellan tv& lander okar eller

minskar  korrelationen mellan deras inkomster.

5.2 Resultat frdn |itteraturen

Cohen Wyplosz 1989 undersokte  korrelationen mellan  produk-
tionsokningstaktema i Frankrike och Tyskland medan Weber 1991

gjorde detsamma for andra lander i EG. Bayoumi Eichengreen
1993a,b,c, 1994 havdar att dessa undersékningar blandar qamman
information om €konomiska  stérningar och reaktionerna dessa;
darfér anvander de sjalva g strukturell  VAR-modell for att skilja
underliggande  stérningar aggregerad efterfrAgan  och aggregerat

utbud frdn den efterféliande  dynamiska reaktionen. En landergrupp
som 9€ ser som en MOjlig kandidat for gt bilda en Monetar union &r
en nordeuropeisk  samling bestdende ,, Belgien, Danmark, Frankrike,
Nederlanderna, Tyskland, ~ Osterrike  och kanske Schweiz men
ovriga europeiska lander.

De Grauwe Vanhaverbeke 1993 finner att "asymmetriska"
eller idiosynkratiska chocker tenderar att ygrgq mer Vvanligt fore-

" Sverige _ men inte Norge, Island eller Finland _ tycks horatill k&mgruppen enligt
berékningar i Bayoumi  Eichengreen [993b.
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kommande nar pan jamfor regioner inom ett land &n nationer inom
Europa. Detta tycks stodja Eichengreens och Krugmans pessimistiska
asikt att landers inkomster blir mindre knutna till varandra i takt med
att landerna  blir o, integrerade mer som regionerna i dag &r inom
ett land. De Grauwe och Vanhaverbeke mater dock inte inkomst-

kopplingar genom korrelationer. | stéllet for att anvanda Korrelationen

mellan de procentuella férandringarna i inkomst mellan tv& regioner
anvander de standardavvikelsen av Skillnaden i de procentuella
férandringarna i inkomst mellan tva regioner. Detta &ar ett mindre
anvandbart matt pa inkomstrelationer. Det finns all anledning att tro
att variansen i inkomst regional niva &r mycket hogre an variansen
i inkomst nationell nivd; eftersom nationell inkomst &r gymman av

de regionala inkomsterna kommer o, del lokala variationer  att ta ut
varandra trots att de &r korrelerade. Men o de regionala varian-
sema 4r storre &n de nationella varianserna, kan enkel matematik visa
att variansen 5, regionala skillnader kan forefalla stérre &n variansen
gy Nationella  skillnader, &ven om regionala inkomster faktiskt —&r mer
korrelerade  an de nationella  inkomstema.

En uppsats som llgger nara vér uppfattning presenterades nyligen
qy Artis Zhang 1995.  Forfattarna  finner att de flesta europeiska
landers inkomster g mer korrelerade med USA under 1961-79, men
att de har blivit her och qer korrelerade med Tyskland sedan de gick
med i ERM med undantag g, Storbritannien.3° | Honkapohja
Pikkarainen 1992  finns bevis goy stodjer var tanke att lander med
en hog specialiseringsgrad med storre sannolikhet  kommer  att foredra
fast véaxelkurs.

5.3 Att mata  handelsintensitet och

inkomstkorrelationer

Var empiriska analys vilar pa tva nyckelvariabler: bilateral handels-
intensitet och bilateral  Kkorrelation av real ekonomisk  aktivitet. Vi
kommer att diskutera dem ityr och ordning.

Vi ar intresserade 5y den bilaterala intensiteten i den intematio-

29Skalet ar att korrelationskoefficienten definieras gom kovariansen delad med
produkten 5y kvadratroten gy, de respektive variansema.

3°Naturligtvis géller Eichengreenspapekandeatt korrelationen kan yarg ett resultat
av forlusten zy det penningpolitiska oberoendet gnarareén ay 0kad handel.

3 Data och program STATA 4.0 finns tillgédngliga om vi erhéller tva formaterade
3.5"-disketter och ett adresseratoch frankerat kuvert.
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nella  handeln mellan tv& lander, i och  vid o, punkt i tiden, Vi
anvander tre olika matt for bilateral handelsintensitet. | det forsta
anvands uteslutande exportdata, i det andra endast importdata och i

det tredje mattet, gom &r att foredra, anvénds béde export- och import-

data:
wxijr Xije/xn 1 X1:
wmit ~ Mijr/ML: | M12:
wiit ~ X5: | MajO/xn + X1.1 Mi-i Mp
dar betecknar den totala nominella exporten fran land i till land j

under perioden X,., betecknar den totala globala exporten fran land
i och M betecknar import. | praktiken tar naturliga logaritmer oy
alla tre kvotema.

Det finns ett stort antal problem i samband med bilaterala
handelsdata t gy att X0.,# Alin. Vara data mater den verkliga handeln
snarare &n den potentiella handeln g4, skulle kunna existera oy, vill-
koren 4 nagot annorlunda. Dessutom & det ur teoretisk  synvinkel
oklart vilken uppséttning vikter ¢y, &ar den optimala; vissa lander kan
ha specialiserad export eller import. Alltsd utfor vi vart test med alla
tre matten pa handelsintensitet. Lugnande pog tycks Vara gyar vara
okénsliga for exakt hur vi mater handelsintensiteten.

Uppgifterna oy, den bilaterala handeln 3r hamtade frdn Interna-
tionella valutafondens  datasamling Direction of Trade.  Uppgifterna
ar arsvisa och tacker 21 industrilander  frAn 1959 till 1993.

Vé&r andra viktiga variabel &r den bilaterala korrelationen mellan
real ekonomisk  aktivitet iland joch land j vid tiden  Det &r aterigen
svért att rakna yt den optimala empiriska motsvarigheten  till det
teoretiska begreppet. Darfér anvander vi ogg gy ett antal olika varia-
bler.

Tvd 5y véara fyra reala variabler ar hamtade frdn Internationella
valutafondens International Financial  Statistics; det andra paret ar
hamtade frdn OECDs Main Economic Indicators. Alla  uppgifter  &r
kvartalsvisa  och tacker med luckor ggmma urval ay lander och ar
som handelsuppgifterna.

Vi anvander fyra olika matt pa real ekonomisk  aktivitet:  inhemsk
real BNP vanligtvis IFS-linje 99, ett index for industriproduktion

32Mmanga uppgifter fick  med benédgetbistdnd 5, Tam Bayoumi.

33 andernaar: Australien, Belgien, Danmark, Finland, Frankrike, Grekland, Irland,
Italien. Japan, Kanada, Nederlanderna, Norge, Nya Zeeland, Portugal, Schweiz,
Spanien, Storbritannien, Sverige, Tyskland, USA och Osterrike. | framtida studier
hoppas  kunna inkludera utvecklingslander.
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linje 66, total sysselsdttning OECDs mnemotekniska "et" och

" "

arbetsloshetssiffran unr".

Vi transformerar  vara variabler pa tva olika satt. Forst tar vi de
naturliga logaritmema 5y varje variabel férutom —arbetsloshetssiffran.
Sedan tar vi bort trenden i variablema. Med tanke att det ar viktigt
pa vilket satt detta sker och att det inte finns ndgon samstammighet
i synen det optimala séttet att ta bort gp trend, anvander Vi ggs av
fyra olika metoder.

Den forsta ar att ta enkla fjardedifferenser av logaritmema av
variablema dvs Vi subtraherar vérdet 5, t ex real BNP for fyra
kvartal sedan frén det gallande vardet och multiplicerar ~med 100 s&
att den variabeln kan tolkas gop, tillvaxttakt. Den andra metoden for
att ta bort trenden ar att anvénda residualen fr&n o regression 4, den
undersokta  variabeln en linjar tidstrend, o kvadratisk tidstrend
och tre kvartalsvisa dummyvariabler. Den tredje metoden &r att
anvanda det vélkanda  Hodrick-Prescott-"HP"-filtret med den
traditionella  utjgmningsparametem 1600. Slutligen tillampar vi HP-
filtret residualen Ly en regression 5 variabeln pd op konstant och
kvartalsvisa  dummyvariabler.

Vi har ocks& konstruerat o, femte transformation  ,, var beroende
variabel. Denna liknar den andra metoden genom att Vi tar bort tren-
den genom att undersdka residualen frdn gp regression 4, variabeln

en uppséttning  kontrollvariabler. Men vi lagger till gn kontroll-
variabel gom ska beskriva hur kénslig ekonomin  &r for prischocker
importerad olja. Konkret tar vi det reala priset pa olja priset olja
i dollar ey fat, delat med konsumentprisindex  for industrilander  och
multiplicerat  det med nettoexporten gy bransle, uttryckt i procent av
nominell BNP. Denna Vvariabel, gom ska mata beroendegraden 5y
importerad olja, laggs sedan till véra andra kontrollvariabler inklusive
linjara och kvadratiska tidstrender —och kvartalsvisa ~dummyvariabler.

Efter att lampligt  satt ha transformerat ~ véra variabler —kan vi
berakna korrelationer ~ for den reala ekonomiska  aktiviteten.  Dessa
korrelationer  skattas for gn given definiton 5, ekonomisk  aktivitet
mellan  tvd léander gver gn given tidsrymd. Salunda  skattar vi
exempelvis korrelationen  mellan real BNP dar trenden tagits bort med
HP-filtret  for tv& lander i ochj for den forsta delen 5, den tidsperiod
vi studerar. Vi borjar med ait dela upp var dataserie i fyra lika stora
delar: frén borjan 4, urvalsperioden t o mq 1967 kv3, 1967 kv4 t o m
1976 kv2, 1976 kv3 t g m 1985 kvl och 1985 kv2 t g m slutet gy
urvalsperioden.  For att underséka o, resultaten & robusta delade vi
ocksa upp var dataserie i enbart tvd delar, fore och efter slutet g,
1974.

Ett enkelt punktdiagram 6ver den bilaterala  aktivitetskorre-

en
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lationen och den bilaterala handelsintensiteten avslojar mycket litet.
Uppgifterna  tycks ygrg svartydbara. Diagram 6 appendix bestar av
sexton diagram o@ver bilaterala aktivitetskorrelationer gentemot  loga-
ritmer 4, total handelsintensitet  fyra matt real ekonomisk  aktivi-
tet, dar trenden tagits bort med 4 och o gy de fyra metoderna.

Diagram 7 och 8 i appendix ar motsvarande  for import- och
exportviktema. Slutligen visas i diagram 9 j appendix de svenska
férhallandena. Det innehéller endast fyra bilder vilka motsvarar de
fyra olika matten ekonomisk  aktivitet,  dar trenden har tagits bort
med fjardedifferenser och jamforelsen  gors med logaritmen 4, den
totala Dbilaterala handelsintensiteten. De svenska observationema ar
markerade med rutor. Det finns &terigen inget uppenbart samband.

5.4 Metodik

De regressioner goy vi skattar har formen:

Korrv,sij, a +,6Handelwij,, +eij,,

KOrrv,  sij, betecknar korrelationen  mellan land j och land j &ver
tidsrymden  rfér  aktivitetskoncept | vilket motsvarar real BNP Y,
industriproduktion i, sysselséttning @ eller arbetsléshet u,  dar
trenden tagits bort med metod ¢ vilket motsvarar fiardedifferen-
tiering d, kvadratisk tidstrend t, HP-filtrering  h, HP-filtrering
den sasongsrensade residualen g eller kvadratisk  tidstrend  med
kontrollvariabeln for oljeberoende 0. Handelw,.J.,betecknar den
naturliga  logaritmen 5, den genomsnittliga  bilaterala  handelsinten-
siteten  mellan land i och land j gver tidsrymden genom handels-
intensitetskoncept  y vilket motsvarar exportvikter  x,  importvikter
m eller totala handelsvikter t. Slutligen representerar  gm den
myriad influenser den bilaterala reala aktivitetskorrelationen som
finns utéver den internationella  handelns inflytande, medan a och
ar regressionskoefficienter som Ska skattas.

Vi har sexton Vversioner av den beroende variabeln eftersom har
fyra  aktivitetsbegrepp  och fyra trendrensningsmetoder och tre
versioner 5, den oberoende variabeln eftersom Vi har tre uppsatt-
ningar 4, handelsvikter.

Det intressanta  for g ar lutningskoefficienten Vi & bade
intresserade 5, koefficientens  tecken och storlek.  Lutningskoeffi-
cientens tecken talar o for gss om Eichengreen-Krugman-specialise-
ringen dominerar da skulle forvanta g5 en negativ ,B-koefficient,
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eftersom intensivare handelsférbindelser skulle férvéantas leda till ,er
idiosynkratiska  konjunkturcykler och darigenom o, lagre korrelation

av ekonomisk  aktivitet eller o, de forvantade traditionella  effekterna
ar de viktigaste d& skulle forvanta oqg en POsitiv ,B-koefficient.

Koefficientens storlek l3ter ,gg kvantifiera  den ekonomiska  betydel-
sen av denna effekt.

Inom parentes sagt, kan uppskattningen 5,  eventuellt férsvaras
av ett antal frdgor gom Vi har ignorerat i var férsta genomgang gy
data. Observationerna ar inte helt oberoende, eftersom den fransk-
belgiska observationen for den forsta fjardedelen 4y urvalet troligtvis
ar beroende bade 5, t ex den fransk-belgiska observationen  for den
andra fjardedelen och den fransk-hollandska observationen  for den
forsta fardedelen. Till att borja med ignorerar vi saddana beroenden
inom tvarsnitten nar vi behandlar var kovariansmatris och forsoker i
stéllet att inte tg den exakta storleken for allvarligt det kommer att
visa sig att det inte finns ndgon anledning att gora det. Ett apnat
problem med att tolka Kkovariansmatrisen ar att den oberoende
variabeln  &r genererad. Vi ténker tg itu med dessa problem i framtida
arbeten.

55 Resultat

Skattningar 5, med minsta kvadratmetoden oLSs finns uppstallda

i tabell Skattningarna  med standardavvikelser  presenteras i tre
kolumner,  vilka motsvarar de tre olika matten bilateral  handels-
intensitet. For varje matt presenteras  sexton  skattningar fyra

skattningar 5, ekonomisk aktivitet, 4 och o, med trenden bortrensad
fyra olika satt.

en
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Tabell OLS-skattningar 5y handelsintensitetens effekter pa
inkomstkorrelationerna
Aktivitetsmatt Trendrens- Totala Import- Export-
ningsmetod handelsviktcr  vikter vikter
BNP Differenser 7,10,88 6,2 0,79 6,7 0,85
Industriproduktion  Differenser 6,9 0,95 550,83 6,9 0,95
Sysselséttning Differenser 5711 481,0 531,1
Arbetsloshet Differenser 3,30,97 2,50,87 3,10,95
BNP Kvadratisk 721, 1 6,3 0,99 6,411
Industriproduktion  Kvadratisk 831,22 7,210 7612
Sysselséttning Kvadratisk 6,21,4 6,113 4815
Arbetsloshet Kvadratisk 7014 6,113 64 15
BNP HP-filter 5,70,92 4,2 0,85 5,90,88
Industriproduktion  |-IP-filter 561,0 4,50,88 551,0
Sysselsattning HP-filter 661, 1 5,7 0,99 6,21,0
Arbetsldshet HP-filter 3411 2,6 0,95 3,21,0
BNP HP-sésongs-
rensad 4,8 0,84 3,90,78 4,7 0,81
Industriproduktion  HP-s&songs-
rensad 490,94 3,90,81 4,8 0,94
Sysselsattning HP-sésongs-
rensad 6,51,0 5,70,92 5,9 0,94
Arbetsloshet HP-sésongs-
rensad 3,2 1,0 2,4 0,94 5,9 0,98
BNP Oljepris-
justerad 4,712 3811 471,22
Industriproduktion  Oljepris-
justerad 6,31,3 5311 5913
Sysselsattning Oljepris-
justerad 7915 6514 7614
Arbetsloshet Oljepris-
justerad 4,715 4313 4114

OLS-skattningar g, 3 multiplicerade med 100 i modellen

Korrv,s,,,, a + 3l-landelw u t 8 ir
Inom parentes anges Huberstandardfel. Intercept anges
Bilaterala kvartalsvisa data for 21 industrilander 1959-93, uppdelade pa fyra
perioder.
Maximal stickprovsstorlek  840.

Skattningama  tyder pd att narmare handelsforbindelser mellan  tva
lander har ett starkt och robust samband med en mer korrelerad
ekonomisk  aktivitet i de bada landerna. Effektens storlek beror det

exakta mattet p& den ekonomiska aktiviteten  vilket man kan forvanta
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sig men den ar inte sarskilt kénslig for den exakta metoden for att ta
bort trenden eller mattet den bilaterala handelsintensiteten. Inom
parentes sagt, kan hansyn till oljepriseffekten minska koefficientemas
storlek négot, aven om de forblir positiva och betydande.

Vi har kontrollerat dessa resultat pa on mangd olika satt och de
verkar hélla. Exempelvis upptrader o positiv skattning 5,  oavsett
om Mattet handelsintensiteten transformeras till naturliga loga-
ritmer och oavsett om Observationema viktas i forhdllande till landets
storlek. Viktigare &r att resultaten inte verkar .5 sérskilt kansliga for
det exakta urval goy betraktas. Data frdn den sista fiardedelen 4y
urvalet stoder tydligare gop Starkt positiv skattning L, &n data frén
den forsta fjardedelen, e det exakta valet 5, lander spelar ingen
roll. Vi har ocksd testat betydelsen ., viktiga icke-linjériteter i
forhallandet mellan  handelsintensitet och aktivitetskorrelationer
genom att Skatta ekvationen med gp icke-parametrisk  datautjamnare

"data-smoother"; liknar lokalt viktad regression men utan grann-
skapsviktning,  "neighborhood weighting". De icke-linjara effekterna
ar vanligtvis  statistiskt  insignifikanta ~ och handelsintensitetens starkt
positiva  effekt konjunkturkorrelationema paverkas inte. Om man
lagger till  dummyvariabler for att kontrollera for antingen  tids-
specifika eller landspecifika “fixa effekter" eller for bada, paverkas
inte heller tecknet eller den statistiska  signifikansen for

Slutiigen  har vi delat ypp var datasamling itvd underperioder | stéllet

for fyra och réknat ., véara ekvationer. De dérav foljande punktskatt-
ningarna 5, forblir liknande de goy noterats i tabell

Frdgan om omvand kausalitet kan 54 viktig. Av den anledningen
tar instrumentvariabelskattningar IV av storre allvar an OLS-
skattningarna. Vi anvander tre instrumentvariabler: den naturliga
logaritmen 5, avstdndet mellan affarscentra i ett relevant landspar, gp
dummyvariabel for geografisk angréansning och g, dummyvariabel
som indikerar g landparet delar ett gemensamt sprék. Var och g ay
dessa variabler forvantas 45 korrelerade med den bilaterala handels-
intensiteten,  men kan rimligen  forvantas 45 Opaverkade 4, andra
forhdllanden o, paverkar den bilaterala korrelationen  for ekonomisk
aktivitet.

Det forsta steget med linjara  projektioner av de naturliga
logaritmema gy bilateral handelsintensitet ~ genomsnitt  for perioden
de tre instrumentvariabler som Vi foredrar presenteras i tabell
Avstdnd narmare bestamt den naturliga logaritmen darav  &r starkt
negativt  relaterat il handelsintensitet, vilket ocksd forutspds gy
standardmassi ga gravitationsmodeller av internationell  handel. Lander
som har en gemensam  0rans eller ett gemensamt sprék idkar ocksé
betydligt or handel &n andra. Denna ekvation verkar ha ett relativt

bra forklaringsvérde.
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Tabell 2: Forstastegsskattningar gy den bilaterala handelns
bestamningsfaktorer
Totala Importvikter Exportvikter
handelsvikter

Log avstand -0,45 -0,40 -0,52 -0,48 -0,43 -0,37
0,03 0,03 0,03 0,04 0,04 0,04
Angransningsdummy 1,03 1,01 0,83 0,81 1,212 1,19
0,14 0,14 0,14 0,14 0,16 0,16
Gemensamt sprak 0,51 0,51 0,58 0,58 0,48 0,48
0,11 0,1l 0,11 0,1l 0,13 0,13
Medlem i regionala 0,44 0,35 0,54
handelséverenskom. 0,11 0, 12 0, 13
N 840 840 839 839 840 840
RMSE 0,98 0,97 1,01 1,01 1,14 1,13
R 0,39 0,40 0,40 0,40 0,33 0,34

OLS-estimat 5, modellen
Handelwm cpd P,LogAvstandii  + cpzAngrénsandeid-qgSpraku + p, Regional
33t V1,55

Standardfel inom parantes. Intercept anges
Bilaterala kvartalsvisa datafér 21 industrilander 1959-93,uppdeladepé fyra perioder.
Maximal stickprovsstorlek  840.

| tabell 2 inkluderas ocksa g annan Variant 4, Var instrument-

variabelekvation, namligen standardekvationen utbkad med g, varia-
bel som anger medlemskap i gop regional handelsdverenskommelse.
Det finns tva relevanta overenskommelser: 1 USAs/ Kanadas fri-

handelsomrade, och dess efterfoliare  NAFTA, och 2 EEGI/EG.

Deltagande i ett regionalt handelsavtal &r starkt forenat med gn mer
intensifierad internationell handel bade i ekonomiskt och statistiskt
hénseende. Underskriften ., ett regionalt handelsavtal tycks o6ka den

bilaterala handelsintensiteten med nastan 50 procent.  Trots  att
variabeln  verkar 4,5 ungefar ortogonal mot vara tre ursprungliga
instrumentvariabler anvander vi den inte oy ett gy Vara standard-

instrument,  eftersom den eventuellt  &r direkt relaterad ftill o, hogre
inkomstkorrelation t ex genom Véxelkursarrangemang; det finns gop

3 Vi behandlar den héar variabeln genom att ta en parspecifik indikationsvariabel
t ex vardet ett for USA/Frankrike 1975, noll for USA/Japan 1975 och beraknar
genomsnittet for underperioder t oy underperioden for den sista fjardedelen gy
samplet ar skilt frdn noll f6r alla EG-Spanien observationer, men observationema
EG-Spanien har inte vardet ett, eftersom Spanien inte y5r med i EG under hela
underperioden; tidigare spanskaobservationer zr alla noll.
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hég korrelation mellan EG- och EMS-medlemskap). Lyckligtvis dr
vara skattningar av £ okénsliga for om den extra instrumentvariabeln
ar med eller inte.

Skattningar av £ med instrumentvariabelmetoder (skattade med
vara tre ursprungliga instrumentvariabler) finns i tabell 3, vilken dr en
direkt motsvarighet till tabell 1. Som véntat stimmer resultaten
overens med OLS-resultaten i tabell 1, men de ér nagot starkare bade
ekonomiskt och statistiskt sett. Den dkade internationella handels-
intensitetens effekter pa korrelationen av den ekonomiska aktiviteten
forblir starkt positiva och statistiskt signifikanta, men de ar storre dn
vad den enkla OLS-skattningen antyder. De oljeprisjusterade resul-
taten 4r nu nagot hogre 4n de andra koefficienterna.
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Tabell 3: Instrumentvariabelskattningar av handelsintensitetens effekter
pa inkomstkorrelationen
Aktivitetsmatt Trendrens- Totala Imponvikter Exportvikter
ningsmetod handelsvikter

BNP Differenser 10,315 10,21,4 9,714
Industriproduktion  Differenser 10,115 9815 9815
Sysselséttning Differenser 8,61,8 8,418 8,218
Arbetsloshet Differenser 781 .6 7616 7516
BNP Kvadratisk 11,319 11,119 10,71,8
Industriproduktion  Kvadratisk 9321 9,020 9,02,0
Sysselséttning Kvadratisk 8,6 2,5 8,624 7924
Arbetsloshet Kvadratisk 10,82,4 10,52,4 10,6 2,3
BNP HP-filter 8,615 8415 8214
Industriproduktion  HP-filter 9,817 9,416 9,416
Sysselséttning HP-filter 10,11,8 9,818 9,718
Arbetsloshet HP-filter 7817 7517 7616
BNP HP-s&songs-

rensad 7315 7214 6914
Industriproduktion ~ HP-sésongs-

rensad 9,115 8,715 8815
Sysselséttning HP-sésongs-

rensad 8,617 8417 8,217
Arbetsloshet HP-s&s0ngs-

rensad 8117 7,817 7816
BNP Oljepris-

justerad 14,32,0 13,92,0 13,8 1,9
Industriproduktion  Oljepris-

justerad 14,02,2 13,52,1 13,62,1
Sysselsattning Oljepris-

justerad 13,72,4 13,42,4 12,92,3
Arbetsloshet Oljepris-

justerad 8,424 8,124 8,323

IV-skattningar gy B multiplicerade med 100 i modellen
Korry,s,J-, a + BHandelw,J, + cm

Som instrument for handelsintensitetanvands: | 10gavstand, 2 dummyvarabel for
gemensamgrans och 3 dummyvariabel for gemensamtsprak.

Standardfel inom parantes. Intercept anges

Bilaterala kvartalsvisa datafor 21 industrilander 1959-93, uppdeladepé fyra perioder.
Maximal stickprovsstorlek  840.
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Precis gom med OLS-resultaten  haller véra IV-skattningar 5, for o,
ldng rad &andringar 5, var grundlaggande  ekonometriska metodik. Vi
har utfért alla experiment goy namns i samband med tabell utan att
detta stort vara centrala resultat. Vi har ocksd &ndrat listan med instru-
mentvariabler ett antal olika satt ytan att resultaten  &andrats.

Exempelvis  andrar tillagget 5y en dummyvariabel for medlemskap
GATT eller regionala handelsdéverenskommelser som extra instru-
mentvariabel inte vara resultat, vilket inte heller hansyn till landets
befolkning  och produktion  gér.

Vi har byggt ut var ekvation genom  att lagga till oy dummy-
variabel  gom f&r vérdet ett om de tvad landerna delar g bilateral fast
vaxelkurs rakt igenom urvalet. Detta &r ett viktigt test. Bayoumis och
Eichengreens uppfattning ar att den hoga korrelationen mellan
europeiska inkomster inte &r resultatet 4, handelsforbindelser utan av
européernas beslut att avsdga Sig monetart oberoende gentemot Sina

grannlander. Om detta &r riktigt, borde effekten synas om man
uttryckligen tar med véaxelkursvariabeln den hogra sidan och den
synbara effekten 5, handels- och geografivariablema borde férsvinna.
Tvartom  andrar tillagget 5, denna vaxelkursvariabel inte ett
signifikant satt. De aktuella  skattningarna  finns i tabell vilka
motsvarar dem i tabell 3 med gsgmma instrumentvariabler nar
ekvationen  utdkas med g, indikatorvariabel som ar ett om landparet

bibehdller o, 6msesidigt fast véaxelkurs under den relevanta urvals-
perioden. For enkelhetens skull redovisas endast resultat baserade
total handelsvikt.  Den positiva ,B-koefficienten verkar fortfarande 4.4
ganska stark och dess tecken och storlek &r i huvudsak oféréandrade
fran tabell A andra sidan #r effekterna av en fast véxelkurs i sig inte
klara. Koefficienterna skilier  sig i frAga o, tecken och storlek
beroende pa det exakta mattet p& ekonomisk  aktivitet och vilken
metod for trendrensning gom anvénts for att behandla den bilaterala
aktivitetskorrelationen.

3%Resultatenandrasinte vasentligt oy, den aktuella bilaterala véxelkursrérligheten
ersatter var indikatorvariabcl.

en
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Tabell 4. IV-skattningar gy effekt frdn fast vaxelkursregim totala
handelsvikter

Aktivitetsmatt Trendrens- i y
nigsmetod

BNP Differenser 11,515 -13,0 2,9
Industriproduktion Differenser 10,71,6 -5,1 2,9
Sysselséattning Differenser 8919 -2,7 3,6
Arbetsloshet Differenser 7317 5132
BNP Kvadratisk 12,62,0 -15,2 3,7
Industriproduktion Kvadratisk 11,32,2 -17,2 3,9
Sysselséattning Kvadratisk 9,426 -6,8 4,9
Arbetsloshet Kvadratisk 12,125 -13,2 4,8
BNP HP-tliter 8,616 0,0 3,0
Industriproduktion HP-filter 10,81,7 -8,7 3,1
Sysselséttning HP-filter 10,419 -1,7 3,6
Arbetsléshet HP-filter 7,718 1,134
BNP HP-sésongsrensad 6,515 10,82,8
Industriproduktion HP-sésongsrensad 9916 -7,129
Sysselséttning HP-sésongsrensad 8,618 0,534
Arbetsloshet HP-sésongsrensad 7618 4,7 3,3

IV-skattningar gy 3 och y multiplicerade med 100 i modellen
Korrv,sii, a + BHandelw,J-, + yl-astw + cym

dar Fastmér periodgenomsnittet av epn dummyvariabel gom antar vardet 1 om i och
j hade gy 6msesidigt fast vaxelkurs under perioden ifraga.

Som instrument fér handelsintensitetanvands: 1 logavstand, 2 dummyvarabel for
gemensamgrans och 3 dummyvariabel for gemensamtsprak.

Standardfel inom parantes. Intercept anges

Bilaterala kvartalsvisa data for 21 industrilander 1959-93, uppdeladepa fyra perioder.
Maximal stickprovsstorlek  840.

Vi har ocksd utfért o direkta kontroller 5, oljeprischockers  bety-
delse genom att utbka var ekvation med en variabel gy syftar il att
mata graden 4, beroende 4, importerad olja. Denna variabel den-
samma som anvandes for att justera de oljeprisjusterade  forklarings-
variablerna  goy Visas i tabellerna | och 3 &r produkten 4 det reala
priset pa olja priset p& olja i dollar per fat, delat med konsument-
prisindex  for industrilander och nettoexporten gy brénsle, uttryckt
som en Procentandel 5, nominell BNP. Vi lagger denna variabel ftill
var standardregression och skattar koefficienterna med instrument-
variabler.  Resultaten redovisas i tabell Det finns tvad uppsattningar
kolumner. Den andra visar g4 mindre foréandring 5, grundekvationen,
sd satt att den extra oOberoende variabeln i den procentuella  for-
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andringen 5, det reala oljepriset multiplicerat med nettoexporten gy
bréansle. Aterigen anvands, gqoy itabell samma instrumentvariabler
som | tabell 3 och for enkelhetens skull redovisas endast resultaten
baserade de totala handelsvikterna.

Tabell 5: IV-skattningar gy effekt frdn oljeprischock totala handelsvikter

Aktivitetsmatt Trendrens-  Oljepris Forandring i oljepris

ningsmetod j o] i
BNP Differenser 10,315 0,40,5 9814 6,211
Industriproduktion Differenser 10,115 0,80,5 9014 931,1
Sysselséattning Differenser 8,6 1,8 -0,8 0,6 84 18 2514
Arbetsloshet Differenser 7,91,6 -2,50,6 7316 5512
BNP Kvadratisk ~ 11,21,9 250,7 10919 4615
Industriproduktion Kvadratisk 9,2 2,1 6,51,8 8,621 6,21,6
Sysselséattning Kvadratisk 8,6 2,5 -0,60,8 8,525 0,719
Arbetsloshet Kvadratisk  10,82,4 0,50,8 10,324 6,219
BNP HP-filter 8,615 0,20,5 8215 4,61,2
Industriproduktion HP-filter 9,716 4315 8,716 921,22
Sysselsattning HP-filter 10,118 -1,006 9,818 3314
Arbetsldshet HP-filter 7817 -0506 7,317 5613
BNP HP-s&songs-

rensad 7314 0405 6914 461,1
Industriproduktion HP-sésongs-

rensad 9,01,5 4213 8214 7311
Sysselsattning HP-sésongs-

rensad 8,61,7 -,3 0,6 8,417 1913
Arbetsloshet HP-sésongs-

rensad 8,117 -0606 7617 5113

IV-skattningar 4y, 3 och y multiplicerade med 100 i modellen

Korrv,s,J-, a + BHandelw 3 + OPOlja{X"*-M&#39;"*"/Y.(X""*&#39;"&#39;°-
MBans|c/Yj)r + eijv

dar POlja{X""°-M"*&#39;"&#39;°/Y,(X&#39;""“&#39;°-M3&HSW RGN, av

produkten 5y, det nominella oljepriset uttryckt i dollar/fat, detlaterat med ett globalt
KPI, nettobrénsleexportennormaliseradmed nominell BNP i land samtden separe
variabeln for land

Som instrument fér handelsintensitetanvands: 1 10gavstand, 2 dummyvarabel for
gemensamgrans och 3 dummyvariabel for gemensamtsprak.

Standardfel inom parantes. Intercept anges

Bilaterala kvartalsvisa datafor 21 industrilander 1959-93, uppdelade pa fyra perioder.
Maximal stickprovsstorlek  840.

Den positiva ,B-koefficienten  framtrader fortfarande  ganska starkt:
dess tecken och storlek &r i huvudsak oférandrade  frdn tabellerna 3
och A andra sidan har inte effekterna av av olieprisberoende  kunnat
faststéllas bestamt. Koefficientema skilier sig i frAga oy, tecken och
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storlek ndr nivan pa oljepriset anviands. Nar den procentuella
fordndringen av oljepriset anvinds har oljepriset som oberoende
variabel en genomgaende positiv (om &n inte alltid signifikant)
koefficient. Men tecknet pé och signifikansen for £ dr oforandrade.
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6  Slutsats: bér  Sverige ansluta sig

Vi har havdat att OVO-kriteriet, baserat pa handelsforbindelser och
inkomstkorrelationer, &r anvandbart for att utvardera lampligheten g,
en monetdar union och har understrukit  att dessa faktorer kommer att
andras med tiden. Hur val uppfyller Sverige detta kriterium

Siffror  ¢ver handelsintensitet  visar att Sverige, samtidigt som man
handlar négot mer med europeiska lander an ynan gor med andra delar
av vérlden, fortfarande har ldngt kvar innan handeln med 6vriga EU-
lander ar lika stor gom dessas handel med varandra.  Sveriges

handelsintensitet med resten gy Varlden &r 0,019 genomsnittet av
export och import under urvalsperioden. Sveriges handelsintensitet

med EU-partners  &r 0,021. Detta kan relateras till ait de tidigare 12
EG-medlemsléandemas genomsnittiga  handelsintensitet ~ med varandra
& 0,042. Medan geografisk narhet forklarar o del 5, skillnaden

antyder resultaten 4, gravitationsmodellen att langden pa& medlem-
skapet i EU ocksé forklarar o del 5, skillnaden. Slutsatsen  ar att

Sveriges handelsférbindelser med Europa kommer att 6ka med tiden.
Det finns all anledning att forvanta sig att de férdjupade

handelsforbindelserna mellan Sverige och EU kommer att resultera
i att Sveriges nationalinkomst blir  mer och er korrelerad med
europeiska  inkomster. Den svenska nationalinkomsten ar inte i

sarskilt hog grad korrelerad med EUs inkomst, en detta forhallande
kan forvantas &andras med tiden s& ¢, var regressionsanalys indi-
kerar. Exempelvis 5, genomsnittskorrelationen av fiardedifferensen
av real svensk BNP med BNP i resten gy varlden 0,21, sett 6ver hela
urvalsperioden.  Den g, endast 0,22 med EU-medlemmarna. Detta
kan jamféras med gtt motsvarande  korrelation mellan BNP i EU-
landerna i genomsnitt 5 0,31.

OVO-teorin  har inte utvecklats tillrackligt for att  ska kunna saga
vilka de kritiska nivaerna for handelsintensitet och inkomstkorre-
lationer ar for att det ska vara optimalt  for ett land att lasa sin valuta.
Vé&r analys 5, OECD-data &r alltfér begransad for ait kasta sarskilt
mycket empiriskt  ljus gver denna frAdga. Men hur ett stérre tvarsnitt av

3 EU-invanarnas benégenhetatt handla fran foretag i andra EU-lander snarare &n
frén foretag i sitt eget land férdubblades mellan 1982 och 1994 d& inkomst och
andra variabler halls konstanta; Wei 1996.

51



52

Bilaga 3 till EMU-utredningen

lander valt véxelkurssystem i verkligheten ger en anvandbar
referenspunkt.

Att acceptera att OVO-ramen  &r den ratta for att géra det optimala
valet 5, vaxelkurssystem ar inte detsamma gom att sdga att de flesta
lander faktiskt anvander OVO-ramen for att goéra sitt val. Det har
havdats att teorin har begransat forklaringsvarde. Men den forklarar
helt klart o del. Det &r mer troligt att valdigt sma& och 6ppna lander
har fasta vaxelkurser &n stora, mindre @ppna lander. Flera forskare har

visat att storlek och andra variabler i OVO-teorin ar signifikanta
bestamningsfaktorer vid valet 5, véxelkurssystem. Heller 1978  ar
ett tidigt exempel. Honkapohja Pikkarainen 1992  har ocksa funnit

att mindre lander, liksom de med g, svagt diversifierad  export, &r mer
benagna att ldsa sin valuta vilket motsdger  Kenens  hypotes.

Bayoumi Eichengreen 1996  finner att tre OVO-baserade  kriterier

hjalper till att forklara bilaterala véxelkursvariationer bland industria-

liserade lander under 1970- och 1980-talen: landets storlek matt gom
BNP, "stérningssymmetrin” matt  gom Standardavvikelsen av
skillnaden i logaritmerad  produktion och storleken pa den bilaterala

handeln matt relativt BNP.

For att kasta ytterligare litet ljus over den har frdgan har delat
upp de 124 medlemslander i Internationella valutafonden  gom har
uppgifter om itvad enkla kategorier 4, véxelkurssystem: medlemmar
i valutaunioner  och lander med fasta véxelkurser, respektive medlem-
mar Med flytande véxelkurser eller n&gon form ay arrangemang = Mel-
lan fast och rorlig kurs enligt IMFs Kklassificering i Exchange Rate
Arrangements. Vi berdknade sedan den genomsnittliga nivan pa
oppenhet import plus export dividerad med BNP ivarje kategori. De
33 landerna med fasta véxelkurser har g, ovagd  genomsnittig  niva
av Oppenhet 112 procent gy BNP, mycket @ppnare &n de 91 lander-
na med rorlig véxelkurs, vilkas Oppenhetsproportion ar 42 procent.
Sverige liksom manga europeiska lander &r storre och mindre  gppet
an de flesta landerna i kategorin med fasta véxelkurser.  Om landerna
agerar ett intelligent  satt, o S& bara i genomsnitt, antyder dessa
siffror  att Sveriges handelsintensitet annu inte ar tillrécklig for att
rattfardiga  gp fast véxelkurs, an mindre g, anslutning till g monetar
union.

Varfor  skulle ett stort industriland som Sverige ledas 4, ekono-
misk-politiska ~ strategival i ministater 5oy, Panama och Swaziland
Huvudpoangen ar att manga storre lander upprepade ganger forsokt
stabilisera  sina véaxelkurser —och misslyckats med att halla dem fasta,

37Goodhart 1995.
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eller gng iNOom et band. Man behdver endast dra sig till minnes
pesokrisen i Mexiko i december 1994, omvérderingen av CFA-
francen i Afrika ijanuari 1994, krisen for franska francen i ERM i
augusti 1993, kriserna for liren och pundet 1992 for att inte tala o,
Sverige  sjalvtl, liksom méanga andra forsok att stabilisera valutor i
det forflutna.

Litteraturen o, gravitationsmodellen antyder att medlemskap i EU
s& sméaningom skulle  kunna ©ka ett lands handel med ungefar 50
procent, da man haller andra faktorer av betydelse  for handel
konstanta, s&som inkomst, narhet och si vidare. S&dana skattningar
saknar dock na&gon hogre grad ,, precision. Dessutom kan effekterna
av Sveriges intrade i EU 1995 mycket val bli avsevart mindre efter-
som frihandelsavtalet redan 4 i funktion. Aven - beddmnings-
grunderna  &r langt ifrdn perfekta gpger Vi att de ger ett riktigt gyar
kvalitativt om &n inte kvantitativt: Sverige uppfyller  for néarvarande
inte  OVO-kriteriet. Nackdelarna med gatt knyta valutan till EMU &r for
narvarande  storre &n fordelama.  Man bor ta med i berékningen  att
effekterna 5\, en anslutning till op valutaunion  skulle innebara en Viss
Okning 5y den bilaterala handeln och inkomstkorrelationerna. Detta
innebar att Sverige skulle kunna vara moget for o, valutaunion aven
vid gp tidpunkt d& handeln och inkomstrelationerna inte riktigt nar
upp till den kritiska OVO-troskeln. Detta till trots, yore det oklokt att
Gverdriva  betydelsen 4, denna effekt eller hur snabbt den verkar. Att
ldsa valutan i fortid skulle vara att inbjuda till o, kris. En spekulativ
attack kan tvinga fram o kursandring da den férsta stora ekonomiska
storning  gom kraver justeringar kommer, eller till och med den forsta
gangen gom spekulanterna  marker ett behov avjustering. Sverige kan
komma namnare att uppfylla OVO-kriteriet om 20 eller 30 ar. Nar det
galler den narmaste framtiden ar vi skeptiska.

3 Det faktum git det finns g betydande méjlighet att den svenska handeln inte
kommer att bli mer EU-intensiv och att svenska konjunkturcykler darfor inte
kommer ait bli mer synkroniserademed EMU-medlemmarnas ir ytterligare ett skl
till att inte omedelbart ansluta sig till EMU. Detta géller sarskilt med tanke p& den
6kande betydelsen g handel med Sydostasien och Centraleuropa.
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Diagram 7: Bilaterala
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Diagram 8: Bilaterala
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Diagram 9: Bilaterala aktivitetskorrelationer gentemot logaritmer av
total bilateral handelsintensitet - svenska observationer
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