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beslutetEkonomisk struktur och införaatt en

Sammanfattning

Alla studerar citerar teorin optimala valutaområden:EMUsom om
land Sverige bör ansluta sig till valutaunion beror påettom som en

faktorer omfattningen Sveriges handel med andra EU-som av
ochmedlemmar korrelationen mellan Sveriges nationalinkomst och

de andra medlemsländemas inkomster. Få ekonomer har inriktat sig
det vipå de intressanta aspekterna påmestsom anser vara en av

denna fråga. Handelsmönster och inkomstkorrelationer endogena.är
kanskeSverige klarar kriteriet för optimala valutaområdeninte
dag.OVO Men anslutning kan leda till klarar OVO-i atten man

kriteriet framtiden. medförDessutom Sveriges inträde ii EU att
sannolikheten ökat for Sverige ska uppfylla OVO-kriteriet iatt
framtiden, inte snabbt går i EMU.även om man

få ekonomerDe insett vikten handelsmönster ochattsom av
inkomstkorrelationer endogena skiljer sig i fråga påär om synen
sambandet mellan dessa variabler. Detta viktig empirisk frågaär en

kanske innehåller det liggerpå i Sveriges intressesvaret attsom om
ansluta sig till EMU.

Vi går igenom OVO-teorin och belyser den roll handelsförbindel-
och inkomstrelationer spelar. Sedan diskuterar och analyserar viser

endogeniteten hos dessa förhållanden. Vi empiriskpresenterar en
studie tydligt pekar förstärkta framtida handelsförbindelserattsom
mellan Sverige och Europa kommer leda till Sverigesresten att attav
inkomst också i högre grad kommer samvariera med in-Europasatt
komst inte i lägre grad, vissa hävdar. får viktigaDettasom
konsekvenser for OVO-kriteriet. Det betyder okritisk under-att en
sökning historiska uppgifter ensidig bild de effekter ettav ger en av
inträde i EMU skulle ha for Sveriges del. betyder ocksåDet att
medlemskap i EMU for svenskt vidkommande kommer verkaatt mer
fornuftigt i framtiden idag.än

Vi vill tacka Shirish Gupta for forskningsassistans,Tam Bayoumi för 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 lIES och EMU-utredningens seminarium for kommentarer, samt
National Science Foundation for forskningsstöd.
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Ekonomisk struktur och beslutet införa 9att en

Inledningl

länderdel så små det inte skulle någon idé för demEn är att attvara
ha oberoende valuta. Liechtenstein exempel landpåär ett etten egen
i denna kategori. använder klokt sin SchweizDe närmastenog granne
valuta. Andra länder så det högst oklokt låsaär stora att attvore
värdet valutan i förhållande till valuta, mindreän atten annan
använda utländsk valuta sin tillhör denna kategori.USAen som egen.

Sverige ligger de flesta andra länder i mellankategori.som en
Fördelarna med låsa växelkursen de europeiskaatt gentemot grannar-

valutor, eller till och med EMU-valuta, måsteatt antanas en ny
nackdelarna. Vi de fördelar och nack-vägasnoggrant mot summerar

delar diskuteras i litteraturen och lägger fram fakta. Vårasom nya
slutsatser de fördjupade band med Europa, Sverige kanär att som

fåförväntas efter EU-anslutningen, Sverige till bättre kandidatgör en
för inträde i i framtidenEMU vad landet för närvarande.än ärett

kan Sveriges inträdeDessutom i i sig självt förväntasEMU resultera
i integration med BådaEuropa. aspekterna visarännu större atten

kanSverige lämpligare kandidat till inträde i EMU i dagettvara en
vad i allmänhet och landet med säkerhet kommerän att attsom anses

framtidenlämpligare kandidat till EMU i Vi ändå attvara en anser
dessa aspekter inte tillräckligt övertygande för starktär att argumen-

för svenskt inträde i EMU i dag eller 1999.tera ett
i dennaVår redogöra för fördelarna ochäransats rapport att

nackdelarna med låsa växelkursen, med särskild tonviktatt
förhållandet mellan ekonomiska störningar växelkurssystem. Vioch

ifrånutgår den välkända teorin optimala valutaområden OVO.om
Teorin lands val fast flytande växelkursellersäger att ett gentemotav
sina bör baseras sådana landspecifika draggrannar som om-
fattningen handeln med och graden korrelationav grannarna av
mellan ländernas konjunkturchocker. Kriterierna för land börettom
låsa sin valuta kan, enligt teorin optimala valutaområden, iom
huvudsak reduceras till frågan huruvida dess ekonomi mycketärom

knuten tillnära grannamas.

Ett uttalande europeiska länders lämplighet för medlemskap iatt monetärom en
union skulle öka gjordes EG-kommissionen 1990.postex av
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empiriska tillämpningenkonceptet välkänt har denTrots äratt
kommit den punkt där med säkerhet kaninte till sägatyvärr ännu

uppfyllerspeciellt land, Sverige, for närvarande OVO-tettom ex
jämföra lämpligheten för svensktkriteriet. bästa kanDet göra är att

växelkursen med andra länders och regio-vidkommande låsaattav
lämplighet detsamma.göraattners

medmindre välkänt OVO-kriteriet i sig självt kan ändrasDet är att
forskningsfråga. ViKriteriet endogenitet helttiden. är öppen gören

länders inkomst-ekonometrisk studie sambandet mellanen av
korrelationer och omfattningen deras ömsesidiga handel. Vi drarav

det, anledningar, troligt Sverigeslutsatsen två är attatt av mer
uppfylla OVO-kriteriet i framtiden vad falletkommer än äratt som

det första det bli lättare handla och lättarei dag. kommerFör att att
Sverige ochför människor förflytta sig mellan Europa,att resten av

helt enkelt för Sverigelåt år vad det i dag,2020,säga än är attoss
det kommer dröjaanslutit sig till har redan skettEU. Detta attmen

fulla effekten märks. resultat dettanågra år innan den Som ett av
framtida inkomst i högre grad i dag,kommer Sveriges änatt, sam-

med inkomsterna i Sverige politiska skälvariera Europa. Om av
skulle med i idag, landet inte uppfyller OVO-gå EMU trots att
kriteriet, skulle dessutom Sveriges handelsförbindelser och därmed

med övriga EMU-länder antagligen ökainkomstkorrelation ytter-
ligare resultat EMU-inträdet. alltså möjligtDet ärett attsom av
Sveriges deltagande i skulle kunna rättfärdigas, inte påEMU om
förhand, efterhand.så i

analys sålunda förespråkarna för möjligDenna EMUger en
anledning till optimism. Vår försiktiga åsikt ändå Sverige börär att
hålla sig utanför Nackdelarna fördelarna förEMU. väger äntyngre
närvarande, risken för upprepande krisen alltföroch 1992 ärett av

särskilt antal länder går vidare de intestor, ett stort trots attom
uppfyller OVO-kriteriet. skulle kunna igen tio årFrågan tas upp om

uppfyllaeller så, för Sverige då kommit OVO-närmareatt attomse
kriteriet.

Vi inleder med redogöra för särdragen i olikauppsatsen att
växelkurssystem för jämföra fördelarna fastkunna medatt en
växelkurs med fördelarna med rörlig växelkurs. Därefter förklararen

hur mellan de landspecifikavi avvägningen två beror drag såsom
handelsförbindelser och inkomstkorrelationer. Med andra 0rd borde
valet bero OVO-kriteriet.

den del akademiskt intresse diskuterasl äruppsatsenav som av
varför faktisktOVO-kriteriet endogent. land övergår tillNärär ett ett

lands valuta stärks handelsförbindelsema mellan ländernaannat
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efterhand. InkomstkorreIationsmönstret ändras troligen också. Det
finns två motstridiga uppfattningar huruvida inkomstkorrelationenom
kommer eller till följd valutorna förenas. Våratt attupp ner av
ekonometriska studie visar de positiva effekterna dominerar. Detatt

därför troligt land uppfyller OVO-kriterietär i efterhandatt ettmer
förhand.på Vi avslutar medän skälen till våruppsatsen att ange

subjektiva bedömning den Sverige bör välja.vägav



Ji Tål ;sis-im .
2.g;":s: ázüåxüiâacøiáfGigv
TáÃÃfQi3§QÃ§EvfâLSIgtv

533% §1

-:-..-abgdTs-;,.;2s;d

1l
14i
ii1



Ekonomisk struktur och beslutet införa 13att en

2 ellerFast flytande växelkurs

Det finns viktiga teoritraditioner det gäller förståtre när att
internationella och växelkursrörlighet.monetära De skiljer sigsystem

i fråga vilka följder olikaavsevärt växelkurssystem har för denom
reala sektorn ekonomin. denl änden finns den realaav ena
konjunkturcykelteorin valet växelkurssystemsäger inteattsom av
spelar någon roll. denl andra änden finns teorin överdrivenom
rörlighet "excess volatility" mycket växelkurs-säger attsom av
rörligheten beror destabiliserande spekulation speciellt på kort
sikt på ändrade ekonomiska förutsättningar.än Enligt dettasnarare

kan fast växelkurs minskasynsätt fluktuatioiterna i ekonominen utan
kostnader för ekonomin. Mittemellait finns den breda ltuvudfârait som

växelkursrörelser harsäger reala effekter, speciellt inomatt utrikes-
handelssektorn, dessa rörelser direkt följd ändringaratt ärmen en av
i ekonomiska fundamenta, regeringens penningpolitik.tsom ex

2.1 Spelar växelkurssystemet någon roll

Enligt den reala konjunkturcykelteoriit betonarsom ekonominatt
hela tiden befinner sig ijämvikt de viktiga faktorerna iär ekonomin

relativa priser, reallöner och kvantiteten olikaav varor- som
produceras och konsumeras desamma växelkursen. Prisetoavsett-
på importerad olja i förhållande till priset på hotellrum iett
Stockholm, exempelvis, bestäms tillgången och efterfrågan påav av
importerad olja i förhållande till tillgången och efterfråganav
fastigheter i Stockholm. Om den svenska kronan plötsligt skrivs ned

dollarn, går priset i kronor i omfattningmot olja ochupp samma
bostäder, vilket förhållandet blirgör oförändrat.att

Denna uppfattning felaktig. Om denär svenska kronan plötsligt
skrivs ned dollarn, går priset i kronor olja i självamot verket upp

Ökningenmycket priset bostäder.än det relativa prisetmer av
olja kommer få reala effekter uppmuntra hotellatt energi,att spara
till exempel.

felaktigaDet i den reala konjunkturcykelteoriit blir uppenbart om
manjämför hur växelkurser uppför sig i olika Den nominellasystem.



till EMU-utredningenBilaga 314

litet i jämförelsestabiliserade valutor sigför officielltväxelkursen rör
eller mindre fritt,tillåts flytakursen för de valutormed mersom

länderdefinitionen i sig.kan förvänta sig Menvilket vadär avman
rörlighet i den realaockså lägrestabiliserade valutor harmed en

justerad för inhemskanominella växelkursenväxelkursen, dvs den
rörligheten hos de nominellaprisförändringar.och utländska När

flytamed flera valutor tillätskraftigt i sambandväxelkurserna attsteg
växelkurserna. Diagramökad rörlighet hos de reala lföljde1973, en

jämförelse tidenmed D-mark/dollar-kursen.illustrerar fallet En av
nominellafluktuationer i denföre och efter antyder starkt1973 att

reala växel-fluktuationer i denväxelkursen kan orsak tillvara en
kursen.

D-mark/dollar-utvecklingen 1955-951a: Den nominellaDiagram

0.15

0.1-

llllll
0.05-

uinl Lim.45V;Aj4lv v vv

-0.05-

-O.1-

5 19335 199019250 196s 1970 1975 19250. 1955 1995
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Diagram lb: Den reala D-mark/dollar-utvecklingen 1955-95

0.15

0.1-

0.05-

DldavluhltwilvhuiwlvtpklinikA .n0
ll

-0.05-

-0.1-

-0- 15 I I I I I I l1955 1960 1965 1970 1975 19951980 1985 1990

En möjlig förklaring till diagram 1 den rörlighetenär störreattannan
i den reala växelkursen efter 1973 berodde på betydande, världsom-
fattande, reala störningar, såsom oljechocker, och skulle ha inträffat

i med fasta växelkurseräven i fallett så skullesystem rörligheten i
stället i prisnivåema. Denna alternativa uppfattningsynts säger att
förändringar i den nominella växelkursen inte förorsakar förändringar
i den reala växelkursen, bägge kan förekommaattmen som en
reaktion reala störningar, såsom produktivitetsföränd-exogena
ringar Ett problem med denna uppfattning ingen har fastställtär att
vilka dessa ärreala chocker

Ett kontrollerasätt jämförelsenatt perioderna med fast ochom av
flytande växelkurs påverkats utbudschockema efter 1973 varitav om

tidigare tittastörre än på Kanada, detär endaatt OECD-land som

2Sådanateorier har konstruerats exempelvis Stockman 1987. Andra relevantaav
verk omfattar Persson Svensson 1989.
3Se Flood Rose 1995.
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växelkursen il950-talet. realaflytande växelkurs Denhade påen
dentid medan iföränderlig under dennai högsta gradKanada var

betydligt mindre.fast varieradeländer med kurs
till 1970 denexempel. Från 1957belysandelrland är ett annat var

till dollarnocksåtill pundet, och därigenomirländska valutan knuten
varandra.började flytatills valutornaD-marken, deoch större mot

knuten tillirländska valutan återigendentill 1978Från 1973 var
marken. Sedan,flöt dollarn ochbetydde denpundet, vilket motatt

växelkurssamarbetet inommedframåt, Irland ifrån och1979 var
innebartill marken, vilketknöts därmedoch valutanEMS attpunt- -

pundet ocksåförutomdollarn och pundetden flöt närmot var
periodernade harochi under 1990-92. Imedlem ERM treen avvar

det irländskaväxelkurssystem fornominelltvalet puntet ettav
realarörlighet i den växel-samband med gradenstarktmycket av

Växelkursenshandelspartnema.och dekursen tregentemot var en av
förklarar tillsammanströgrörliga varupriserrörlighet och mönstret.

denSammanträffande realaverkligenskulle detAnnars attettvara
ochfalla marken stigalåtrörligheten skulle, säga, gentemotoss

nominellatidpunkt denvid exaktpundetgentemot samma som
stiger.också faller respektiverörligheten

rörlighetutvärdera reala växelkurserstredjeEtt ärsätt att om
beakta tidigare historiskarelaterad till växelkurssystemet är att

växelkursrörligheten harden realaHistorien visarerfarenheter. att
under fast växelkurs, inte baraflytande växelkursundervarit änstörre

krigetockså föreandra världskrigetunder tiden efter utan

Är överdrivetväxelkurserflytande2.2

rörliga

vikonjunkturcykelteorinavfärdat den realaharNär accepterarnu
fråga gällerreala effekter. Nästaväxelkurssystem harvaletatt omav
förändringar iendastväxelkursförändringar uppkommer genom

eller detfundamentaekonomiskapenningpolitiken och andra om
finns spekulativ komponent.också en

fungerarvalutamarknaden inteVissa har dragit slutsatsen att som
Slutsatsenväxelkursema.destabiliserarspekulationden ska, att

internationellautveckling detidensunderbyggs dels den senasteav

4 1988.Eichengreen
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finansmarknaderna, dels forskningsresultat.antalett
På 1970-talet ansåg de flesta ekonomer flytande växelkursatt en
det undvika felaktigt värderade valutor,rätta sättet att tvar som ex
tilltagandeden övervärderingen dollarn på 1960-talet; marknadenav

valutas värde bättre regeringen. flesta ekonomervet rätta Deänen
hade låtit sig Milton Friedmans 1953övertygas argument attav
spekulation stabiliserande destabiliserande eftersomär denänsnarare
spekulant ökar storleken växelkursrörelsema endast kan görasom
det köpa dyrt och sälja billigt, på dålig affär.att receptetgenom en

Pendeln började tillbaka 1980-talet. Tveksamheten införsvänga
flytande växelkurser blev mycket utspridd dollarbubblanmer genom
1984-85. Det verkade marknaden missuppfattade sakersom om
ibland. allmännaDen uppfattningen finansmarknader kan lidaatt av
överdriven Volatilitet har vunnit ökat stöd teorin rationellagenom om
spekulativa bubblor. inledandeDen motiveringen för teorin ettvar

matematiskt kuriosum. det komMen visa sigrent spekulanteratt att
kunde verka destabiliserande förlora rationellIutan att pengar. en
spekulativ bubbla går priserna varje period eftersom handlamaupp

Ävenförväntar sig de ska fortsätta gå period.att nästaatt upp om
priserna fjärmar sig och från det värdet enligträttamer mer
ekonomiska fundamenta varje enskild handlare han skullevet att
förlora han skulle försöka trenden på hand.trotsapengar om egen
Dessa rationella spekulativa bubblor slagkraftigtär ett argument mot
Friedmans uppfattning destabiliserande spekulanter skulle förloraatt
pengar.

Alla beskriver flytande växelkurser högst lättrörliga. Mensom
lättrörliga i jämförelse med vad De lättrörliga de förvän-är änmer
tades före övergången till flytande kurser 1973, lättrörligavara mer

priserna och tjänsterän och lättrörliga än monetäravaror mer
fundamenta. dockDetta inte sakär desägaatt ärattsamma som

Ävenöverdrivet lättrörliga. valutamarknadema fungerar deom som
bordeska sådana grundläggande ekonomiska faktorer som exem-

pelvis penningpolitiken skapa hel del rörlighet i växelkursen.en
Dornbuschs 1976 berömda "overshooting"-teori, exempelvis,
förutsäger relativt liten ökning penningmängden kommeratt atten av
orsaka relativt uppgång i priset på utländsk valuta. viktigaDenstoren
frågan rörligheten högreär nödvändigt.är änom

ekonometriskaDen forskningen har misslyckats med förklaraatt
flestade valutakursrörelser med grundläggande ekonomiska faktorer,

siktsärskilt på kort Logiskt finns det förklaringartvå till detta:sett

5 Franke Rose 1995 visar översikt den empiriska litteraturenöveren om
växelkursens bestämningsfaktorer.
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dvsbubblor,ekonomiska faktorer eller 2observerbaraickel
ekonomiskaförändringar iinte bygger påvalutakursrörelser som

under standard-fortfarande lydafallet skullefaktorer. det förstaI
rörligheten under-ekonomin;neoklassiskaantagandet för den om

helt enkelt dykavalutamarknaden skulle dentrycktes något sätt
exempel grundorsakenFöreställ tillställe.på något attannat erupp

hälften 1980-taletunder förstatill dollarn förstärktes attatt varav
och det därförfrån ökadeomvärldens efterfrågan på USA attvaror

för köpa dessaamerikansk valutaökad efterfråganfanns atten
tillbakaförsöka hållaappreciering.real Fören att appre-varor

utländsk valuta ochbehöva köpacentralbankcieringen skulle USAs
ökningdollar. sådan USAsallmänheten Endärmed avmerge

Ökningen de relativaskapat inflation.penningmängd skulle ha av
inträffat i allaapprecieringen skulle haden realapriserna i USA

oönskade formenenkelt ha tagit denfall, den skulle helt avmen
bedömningen valuta-denna bakgrundinflation. viKan göra attmot

ekonomiska faktorerberor icke observerbarakursförändringar
bubbloränsnarare

icke observerbara ekonomiskaförklaringentalarDet emot omsom
föregående avsnitt; nominellframhölls ifaktorer detär mönster som

skifte från fast till flytandeväxelkursrörlighet ökar vidoch real ett
minskningstabiliserandesker det ingenväxelkurs. Dessutom av

från flytandeekonomiska variabler sigrörligheten när rör ettmanav
fastkurssystemfellerkurssystem till "target "-system ettett zone

bubblor blir den kvarvarandeleda till spekulativatycksDetta att
kortsiktiga växelkursvariationerna.förklaringen till många de Detav

onödigt rörliga.förmodligen växelkurserinnebär äratt

fast respektiveFördelarna med2.3 en

växelkursflytande

växelkursen minskafördelarna med låsa ltvåDe är:största attatt
försvåra handel ochkursrisker kantransaktionskostnadema och som

nominellttillhandahålla trovärdigt ankareochinvesteringar 2 ettatt
med flytande växelkurspenningpolitiken. fördelenför Den stora en

6Flood 1995 och Rose 1994.Rose
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penningpolitik.7 det härIoberoendeföramöjlighetenär att en
under-innan vifördelarmotstridandevi dessadiskuteraravsnittet

styrkansärskiltegenskaper,med landetssammanhängersöker hur de
med sinaförbindelserekonomiskadessi grannar.

vanligastesedan dettrettio årtjugo eller argumentet motFör var
skulle skapaväxelkursrörlighetendenflytande valutor störreatt

handelinternationelli sin försvåraskulleosäkerhet; den risken tur
förhållande tilliväxelkursenlåsaoch investeringar. Att storen

interna-och såkursriskenskulle eliminera sätt uppmuntragranne
gårinternationella investeringar. Omhandel ochtionell ett stegman

skulle det heltsinvalutaoch faktisktlängre antar egen,somgrannens
ytterligareoch såtransaktionskostnadernaeliminera sätt gynna

handel och investeringar.
bagatellisera det härtenderarakademiska ekonomerflestaDe att

varit liten. Tvärt-kursosäkerheteninte såi dag. Det är attargumentet
framhållits.redan Menmycket hög, vilketrörligheten varitharom

skälrelativt små. Ettdenna rörlighet hareffekterna äransetts varaav
användaväxelkursriskförsäkra sigkan attmotatt genomman

instrument det harskälEttterminsmarknaden och andra är attannat
växelkursrörlighetensstudierempiriskaförekommit ganska många av

dem finnerde flestaoch investeringar;effekter på handel några av
någraeffekter,små om ensogynnsamma

Ändå betydelse.vissfortfarandedet härhar argumentet en
viktigt.affärsvärlden detfolk frånEuropeiska politiker och somser

säkerligen viktigtihandel och investeringar EuropaAtt ettvargynna
planerade ekonomiskaoch för denför valutasamarbetemotiv EUs

transaktionskostnadernasKursriskernas ochunionen.och monetära
EG-kommissionen.avseendet betonadesbetydelse i det här av

kraftigtinvesteringar stärkshandel ochantagandetharDessutom att

7 fasta växel-fördel medandra faktorer. EnNaturligtvis tillkommer även annan
och konkur-konkurrensmässig nedskrivningförhindrardekurser är t attex

fördel med ha obe-värde.uppskrivning valutornas Enrensmässig att enannanav
sedeltryck-till inkomster viabehåller möjlighetenvaluta regeringenroende är att

dock sammanförasflesta de viktiga faktorerna kanseignorage. Dening ks av
iunder de huvudargument presenteras texten.som

skillnadenkurssäkring, både ikostnader förknippade medDet finns termer av
växelkursriskpremie. Dessamöjligmellan och säljkurs och iköp- tenner ansesav en

säljkurs.mellan köp- ochsmå. speciellt skillnadenemellertid i allmänhet vara
Översikter° l995.Melvin 1990 och Goldsteinfinns i Edisonlitteraturenöver

finnerutförda tvärsnittsstudier därnyligenFrankel Wei 1995a,b. l997 är man
handelväxelkursrörlighet bilateraleffekter bilateralstatistiskt signifikanta av

efter 1980.Deneffekterna försvinner dockl970-talen. De negativaunder 1960- och
förklaring.kurssäkringstekniker kan möjliganvändningenökade vara enav

1990.EG-kommissionen
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union inte tillfredsställande.fullt utvecklad monetär testatsgenom en
till med möjligheten tillmed union elimineras ochfalletl monetären

samtidigit transaktionskost-framtida ändring växelkursen, somaven
ekonomisk geografi harförsvinner. del studiernaderna En av

provinserna mycketde kanadensiskatid pekat ärattsenare
närliggande itill varandra till de USA,kopplade ännärmare staterna

sambanden priserna eller kvantitetenmäteroavsett avgenomom man
varförlistan möjliga skäl till handelnhandeln. Högt överupp

mellan provinser inom federationförefaller så mycket större somen
länder ligger det faktum provinserna harKanada mellanän att en

valuta."gemensam
fastgäller fördelarna med växelkurs tenderardetNär en

inrikta sig dess rollakademiska nationalekonomer att mest som
för penningpolitiken.nominellt ankare Argumentet är att en

bekämpa inflationen kan binda sigcentralbank vill ettsom mer
trovärdigt låsa växelkursen eller till och med övergesätt attgenom

företagsledaresin valuta helt och hållet. och andraLöntagare,egen
och priser inser då inflationen kommerbestämmer löner att attsom

bli låg i framtiden, eftersom den fasta växelkursen kommer hindraatt
centralbanken från föra expansiv politik, den skulleävenatt omen
vilja snabbt riskera den fasta växelkursens livskraft.utan Näratt

inflationenlöntagare och företagsledare har låga förväntningar
priser därefter. Resultatet blir landet kande sina löner ochsätter att

inflation för given produktionsnivåuppnå lägre vilken ltelst.en som
anledningen till länder ltalien, Spanien och Portugal,Detta är att som

inflationstakter ville knytahade höga 1970-talet, sinagärnasom
valutor till Tysklands D-mark och de andra EMS-ländernas valutor.

grund och botten hoppades kunna importera Bundesbanksdel tro-
värdighet för inflationsbekämpning. Svensson 1994 gör över-en
tygande utvärdering detta argument.av

Fördelarna med rörlig växelkurs kan till del föras understoren
det för land föra oberoendehuvudaspekt: den möjligtgör ett atten en

till förmån för penningpolitiskt obe-penningpolitik. Argumentet
penningpolitiska hand-roende, i till begränsning detmotsats en av

fast växelkurs, det klassiskalingsutrymmet är argumentetgenom en
ekonomin drabbasför handlingsfrihet i till regelstyrning. Närmotsats

omvärldens efterfrågan destörning, såsom minskning påav en en av
producerar, vill regeringen kunna så landetgärna attvaror ageraman

inte i konjunkturnedgång. växelkursen styrd kommergår När ären

" handel Engel l994, 1997SeMcCallum l995 det gäller och Rogers närnär
det gäller priser.
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påverkainriktasLitsträckningalltid i någonpenningpolitiken attatt
fullständigt fastakombinationbetalningsbalansen. Vid aven

marknaderna,;finansielladeoch total integrationväxelkurser av
helt verk-penningpolitikblirEMU-planerna,karaktäriserarvilket

tillknuteninhemskaförhållanden denUnder dessa räntanningslös. är
effekt; dehar ingenpenningmängdenutländska. ökningden En av

betalnings-underskott ivialandet,flödar ettut urpengarnanya
drabaslandetde skapas. Omlika snabbtbalansen, ogynn-av ensom

Efter deneffekterna.enkelt leva meddet heltstörning måstesam
bestå tillskonjunkturnedgångensjunkande efterfrågan kommer att

automatiskeller tills någonoch priser gåttlöner anpass-annanner
igång.ningsmekanism sätter

kan landetfrigöra växelkurseni stället kunnaGenom att reagera
expansion ochpemiingpolitiskkonjunkturnedgång engenom enen

efterfrågan inhemskastimulerarnedskrivning valutan. Dettaav
sysselsättningönskade nivåernaekonomin till deoch förprodukter

deanpassningen skulle skeproduktion snabbareoch än genomom
anpassningsmekanismerna.automatiska

fasta växel-fördelarna meddominera,faktorer kanVilka väntas
till del beroflytande måstemed Svareteller fördelarnakurser stor

land exempelviskaraktäristika. Omaktuella landetsdet utsättsett
Litlänningars viljafluktuationer istörningar, såsomför många externa

kon-kanske resultatoch tillgångarinhemskaköpa ettatt avvaror
villsannoliktgrannländerna, detjunktursvängningar i är att manmer

grad isolera sigtill vissflyta. det kanlåta valutan På sättet enman
y förå andra sidan,landet,från Litländska störningarna. Omde är utsatti

byggnads-fluktuationer inomsåsominterna störningar,många
valetvill låsa valutan.troligt Menindustrin, detär att avmanmer

destörningarnas dvsberor ocksåväxelkurssystemoptimalt art, om
eller finansiella till sinrealaär natur.

dettaviktigast ilandkaraktäristikadeMånga är samman-somav
obser-öppenhet.storlek och Dennarelaterade till landetshang är nära

valutaområden.optimalatill teorinvation för över omoss
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Optimala Valutaområden3

Vi börjar det här avsnittet med gå igenom teorin optimalaatt om
Valutaområden lyfta framOVO och betydelsen integration ochav
inkomstkorrelationer. Sedan diskuterar vi endogeniteten i dessa
parametrar.

traditionella3.1 teorinDen optimalaom

Valutaområden

länder i hög gradOm integrerade med varandra det gällerär när
handel och andra ekonomiska förhållanden ökar sannolikheten deatt

optimalt valutaområde. optimalt valutaområdeEttutgör ett är en
region inom vilken det optimalt ha valuta och penning-är att en en
politik. definition kan litet innehållDenna antar attges mer om man
mindre enheter tenderar och integreradeöppnareatt änvara mer

enheter. Då kan definierasOVO varkenstörre region ärsom en som
så liten och den hellre borde låsa valuta tillöppen sinatt en
grannvaluta eller så den hellre borde delas mindreistor att upp

Zunderregioner med olika valutor.
Varför OVO-kriteriet beroende öppenheten Fördelarna medär av

fasta växelkurser ökar med graden ekonomisk integration, medanav
fördelarna med flexibla kurser minskar. fördelarnaDe två medstora
fast växelkurs vi identifierade 1 minskade transak-är som ovan:
tionskostnader och kursrisker kan försvåra handel och investe-som
ringar och tillhandahållande2 trovärdigt nominellt ankare förettav
penningpolitiken. Om handeln del ekonominutgör stor ären av en
osäker växelkurs viktigare fråga för landet sådanEnänen annars.
ekonomi kan för liten och för för ha fritt flytandeöppen attvara en
valuta. Föreställ de olika regionerna i Sverige eller till och medatter
de enskilda förorterna till Stockholm hade sin valuta. Då skulleegen

i Klassiska hänvisningar Mundell 1961 och McKinnon 1963. översiktär En har
nyligen Tavlas 1992. Frågorna redovisas också Bayoumipresenterats av av
Eichengreen 1994.

T3 17-1324
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behövafrån förort till varje gångville åka en en annanen person som
till bank fördagskurser och sedantitta förteckningen över atten

säkerligen bliTransaktionskostnadema skulleväxla valuta. oöver-
litet område kanlåsning växelkursen ikomliga. Eftersom etten av

det samtidigtlåsning hela prisnivån ärmotett steg mervara en av
trovärdig. Därigenom kan den lättaresannolikt fast växelkurs äratt en

intlationsförväntningama.3lyckas minska
möjligheten förafördelen med flytande valuta,Den största atten
många mindrepenningpolitik, dessutom påoberoende sättären

med sinahöggradigt integreradbetydelsefull för ekonomi ärsomen
land ellerfinns olika för sådantberor detDet sätt ettattgrannar.

förändrachock behövaregion klarasådan utan attatt en ogynnsamen
den marginellapolitiken. Tänk förstmakroekonomiskaden

för öppenhet. Fluktua-kriterietimportbenägenheten måttettsom
växelkurs relativt småproduktionen under fasttionerna i närären

hög; öppenhetenbenägenheten importeraden marginella äratt
effekternastabilisator dämparfungerar automatisk som avsom en

inhemska störningar.
för öppenhet,mått kriteritet hurBetrakta sedan, ett passsom

fråga och dessarbetskraft kan sig mellan landet ilätt röra grannar.

i dettaintegrerad med iekonomin höggradigtOm är grannamas
inhemsk recessionavseende, kan löntagare på attl genomreagera en

l behovetför få jobb och då minskarflytta gränsenöver att av en
devalvering. kanpenningpolitisk expansion eller Granneninhemski

l konjunkturnedgång. dennaturligtvis också befinna sig i Ien
E ekonomierna korreleradeutsträckning konjunkturerna de tvåi är

oberoende: båda tvåbehöver de emellertid någotinte monetärtz
finnspenningpolitisk mindrefrämjas Detexpansion.l gemensamav en
skillnaderna.behov rörlig växelkurs mellan dem för hanteraattav eni

federaltBetrakta till sist ganska speciell form integration: ettE aven
överför medel till regioner drabbasskattesystemE av ogynn-som som

skulle, liksom hög arbetskrafts-chocker. sådantEtt systemsamma
l konjunkturcyklema,rörlighet eller hög korrelation mellan göra mone-

i

3 1992.Romer
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nödvändigt.oberoende mindretärt
I den här undersökningen kommer inrikta påresten attav oss

två dessa kriterier: handelns omfattning bland medlemmarna iav en
given gruppering och korrelationen mellan deras inkomster. De två
axlarna i diagram 2 dessa två OVO-linjenrepresenterar parametrar.
sluttar nedåt: fördelarna med valuta positivtatt anta ären gemensam
beroende handelsintegrationen och nackdelarna med övergeatt ettav

oberoende vilket sakmonetärt är att antasamma som en gemensam
valuta inkomstkorrelationen.negativt beroendeär Punkterav som
ligger högt och till höger grupperingarrepresenterarupp som
tillsammans borde valuta; de ligger nedåt ochanta en gemensam som
till grupperingar borde ha flytandevänster valutor.representerar som

Diagram Två2: nyckelvariabler för OVO-kriteriet

Korrelation inkomstav
mellan länder

Fördelar med
valutagemensam

dominerar

yskland, Belgie
Fördelar med Nederländema,
penningpolitisk uxemburg
självständighet
dominerar

Storbritannien
Italien,
Spanien...

Japan, USA,
Europa

Handelsintensitet mellan länder

4 Om utvidgar integrationsdeñnitionen ytterligare finns det slagsman ett annat
integration politisk till sinär och kan bidra till minskanatursom mer attsom
behovet oberoende: i den mån demonetärt bor i landet ekonomiskaav görsom
prioriteringar, speciellt då det gäller bekämpa inflationen i förhållande tillatt
arbetslösheten, liknar prioriteringar finns det mindre behovettsom grannamas av

differentierat påett chock Corder 1972, och Alesina Grilli,svar en gemensam
l99l. Slutligen kan de enskilda individerna, i den mån de sig självaanser vara
invånare i Europa i sitt land, villigaän politiska skäl avståeget attsnarare vara av
från diskretionära penningpolitiska åtgärder, stömingama såäven är stora att ettom
nationellt politiskt åtgärdspaketborde till derasekonomiska fördel.vara
5 I det här projektet effektiva valutaregleringar inte möjliga.antar att Pâ såär sätt
innebär låsning växelkursen sak obero-övergeen attav ett monetärtsamma som
ende.
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uppfattning3.2 En motsatt

Logiken i integration talar för låsa sin valuta tillatt att en grannes
inkomstkorrelationer Förhållandenoch andra ekonomiskaäven om

inte ändras ifrågasattes tidigt Kenen 1969. Han hävdadePeterav
regioner har väldiversifierad produktion klarar sig bättreatt som en

ekonomiskt vilket helt klart och sådana regionersant bättreär äratt
lämpade sinalåsa valutor till regioner haränatt grannarnas som en

specialiserad produktion vi ifrågasätter.vilketmer
villHär vi uppmärksamma uppenbart problem med Kenensett

uppfattning diversiñering bra OVO-kriterium. Problemetäratt ett
härrör och slätt från logiken i dra ochrätt gränser större störreatt runt
geografiska enheter. två eller fler regioner bildarAnta störreatt en
enhet diversiñerad regionerna och för sig. Omär änsom mer var en

enskild region då tillräckligt diversiñerad för kunna klaraär atten
för låsa sin valuta till blir följdenKenens dentest att atten grannes,
diversifierade enheten därigenommer skapas, kommerstörre som

klara med marginal. kommerDen då viljaännu störreatt testet att
sinlåsa valuta till andra och bilda enheter och såännu störregrannars

vidare. fortsättaProcessen kommer tills hela världen har endaatt en
valuta.

Vad händer de enskilda interegionerna tillräckligt diver-ärom
siñerade för klara Kenen-kriteriet till börja med Med OVO-att att
logik borde de då brytas ned i mindre enheter t län medex egna
valutor flyter varandra. dessa mindre enheter kommerMenmotsom

mindre diversiñerade och kommer alltså inte långapåatt vägarvara
klara Kenen-kriteriet och kommer så brytaspå ned isätt ännuatt att

mindre enheter kommuner.t Upplösningsprocessen kommer attex
fortsätta tills uppdelningen världen kommit till den heltav ner
specialiserade individen.

Med andra ord det instabilt inre lösningIngenär utgörett system.
jämviktsläge. Vi medger regeringar kanske inte använderett att

OVO-kriteriet i praktiken de väljer det oroandeMennär ärsystem. att
tänka skulle blisig resultatet antingen värld med enda valutaatt en en

miljardereller värld med valutor, regeringar följde det5 "rätta"en om
OVO-kriteriet.

verkar världenDet består medelstora enheter.som om snarare av
Ibland går de och försöker skapa valutaområden ellerstörresamman
delar sig i mindre. Världen sig dock ständigt bort, både frånrörupp

ytterlighetssystem bestående överdrivet små, speciali-Öppna,ett av
serade valutaenheter och från den andra ytterligheten bestående av
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överdrivet stängda, diversifierade enheter. antyderDettastora, att
regioner specialiserade bättre, inteoch kandidaterär är sämre,som
för OVO.ett

Är3.3 optimalt valutaområdeEuropa ett

jämförelse med USA-

Planerna på union, enades i Maastrichtmonetären som man om
1991, svårigheter under krisen ochmötte 1992 1993. Sedan dessstora
har Europeiska gemenskapen utökats till den Europeiskaännu större

Österrike. Ärunionen, i och med inträdet Finland, Sverige ochav
detta alltför eller mångskiftande samling länder forstor utgöraatten

optimal valutaområdeett
diskussionenI optimala valutaområden framhölls fleraom ovan

ekonomiska kriterier i allmänhet hamnar under rubriken "gradensom
ekonomisk integration". Vi har det troligtärsett att attav mer

regioner kan tjäna for bilda unionatt att monetärsamman en
arbetskraften1 har hög grad rörlighet mellan regionerna,om: en av

det finns federalt2 skattesystem överför medel till regionerett som
drabbas chocker, 3 regionerna handlar mycketsom av ogynnsamma

med varandra eller 4 regionernas konjunkturcykler kraftigt korre-är
lerade.

ochVart dessa kriterier kan kvantiñeras, det mycketett ärav men
svårt fastställa den kritiska integrationsnivå där fördelarnaatt med att
tillhöra valutaområde nackdelarna.väger USAsett äntyngre stater

möjlig referenspunkt.utgör Det tycks ganska klart äratt staternaen
så och ekonomiskt integrerade det kanöppna rättfärdiga bruketatt av

valuta. detHur med medlemmarna i Europeiskaären gemensam
unionen i jämförelse med USAs delstater i detta avseende USAs

verkar de europeiska länderna både vad gällerstater öppnare änvara
handel och arbetskraftens rörlighet. När chock drabbaren ogynnsam

region i USA, såsom EnglandNew eller oljestaterna i södern, ären
utflyttningen arbetare den viktigaste mekanismen for arbets-attav
löshetssiffror och löner så småningom ska utjämnas regioner-över

Frasen"symmetrisk" har blivit standard det gäller refereratill chockernär att som
drabbar två eller flera länder. Vi ordet "korrelerad" föredra ochatt är att attanser
symmetrisk borde för beskriva länder harattreserveras en grupp av som samma
korrelationer med varandra och med andra, korrelationerna inomoavsett om

ärgruppen
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na. de europeiskamycket lägre mellanArbetskraftsrörligheten är
delstatema imellan USA.länderna än

hjälper den federalauppkommer iinkomstskillnader USANär
visardem. Uppskattningarskattepolitiken till begränsa närattatt en

slutligadollar dencapita sjunker medinkomstregions ärenper
Skillnadendisponibla inkomsten endast 60i denminskningen cent.

federala skatteinbetalningarnaminskning deautomatiskbestår i aven
arbetslöshetsersättningenautomatisk ökningplusmed 34 cent aven

Varken de skattemässigatransfereringar medandra 6och trans-cent.
unionen ellerredan finns i Europeiskafereringsmekanismema som

strukturfonder ochkalladeplaneras i såde EMU samman-som
skattesystem.i federalalika de USAshållningsfonder är stora som

förhållandevis högiregionala störningar USASlutligen har
normalt drabbar med-jämfört med de störningarkorrelation som

unionen.Europeiskailemmama
valutaområdenkriterier för optimaladessadöma ärAtt av

union USA.lika lämplig förunionen inteEuropeiska monetär somen
Maastrichtplanendel de problemförklarakan stöttDetta somen av

ochinne i OVO-zonenvi ritat USA långtdiagram harpå. 2I
och LuxemburgBelgien, NederländernaTyskland,grupperingen

europeiska länder,OVO-linjen. Dennågot störreöver gruppen av
och Spanien, har vi bedömtStorbritannien, Italienvilken inkluderar

inkomskorrelationoch för låghandelsintegrationgradha för låg av
placerat andrahar medvetet intevalutaunion. Viberättigaför att en

iDanmark och Sverige,Frankrike,länder, såsomnordeuropeiska
oklar denposition såvi deraseftersomdiagrammet är attattanser

empiriskt.behöver analyseras

7 1992.Blanchard Katz
koefñcientema har erhållits"l 1991. skattningarSala-i-Martin Sachs Lägre av

andra.vissaav
9 Eichengreen 1993.Bayoumi
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4 Integrationsgraden endogenär -

och därmed OVO-kriterietäven

Omfattningen den europeiska integrationen ökar med tiden, delvisav
resultat åtgärder förett inre marknadsom programmetav som en

1992, då bort handelshinder och hinder förtog rörlighetenman av
Ävenarbetskraft. sådana EU-medlemmar Italien och Stor-om som

britannien inte uppfyllde kriterierna för med i optimaltatt ettvara
valutaområde kan1992, de kanske det i framtiden.göra Denna poäng

särskilt viktig förär medlemmar Sverige. EU-inträdet 1995nya som
kommer leda till ökad handel mellan Sverigeatt och andra europeiska
länder. Statistiska beräkningar den bilaterala handeln utförda medav

gravitationsmodell antyder medlemskap i ökarEU handelnatt etten
mellan medlemmarna med i runda procent.tal 50 Effekterna av
Sveriges inträde i EU kan dock mycket väl bli mindre eftersom
handeln med EU-länder redan tidigare förhållandevis fri. Sverigevar

sig ändå höger i diagrammet,rör vilket det troligare tidigaregör än
ska uppfylla OVO-kriteriet i framtiden.att man

Vissa invånare i Sverige har uppfattningen all handel redan haratt
ökat så mycket, speciellt med de europeiska ingenattgrannarna,
ytterligare ökning handeln kan förväntas framtiden.i detI härav
avseendet svenskar lika amerikaner,är japaner och alla andra. De

femtio åren har handelns del inkomstensenaste ökat kraftigt överav
hela världen, vanligtvis minst fördubblats. Människor därförtror att
de har uppnått perfekt integration, de handlar lika mycket medatten
folk hela kontinenten elleröver andra sidan världen de görsom
med folk på andra sidan staden. Vi får höra avstånd ochatt gränser
inte spelar någon roll längre. Men så det inte.är

Sveriges internationella handel antingen eller importexport är
Överungefär tredjedel BNP. två tredjedelar handeln skeren av av

med EU-medlemmar. Detta höga siffror och deär mycket högreär än

Z Frankels och Weis citerats innehåller beräkningaruppsatser och referensersom
till övrig litteratur. Inom kan de beräknadenämnas effekternaparentes att EFTAav

mycketär EG ellerän EU. Vi också resultatsvagare presenterarav över-nya som
med denna uppfattningensstämmer i tabell 2 nedan.
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fullständigintedesedan. Menför 50 årde representerar envar
världensSveriges andelbetänkförstå detta,integration. För attatt av

procent. svenskarnaOmmindresammanlagda BNP änär en
med varandra,enkeltutlänningar likahandlade medverkligen som

konsumtionSverigeslilla delskulle svenska uppta avsammavaror
världskonsumtionen: något 0,5 Mende över procent.upptar avsom

hundra gånger viktigareåtminstoneinhemskai stället deär varorna
så." de 3andel 12Sveriges EGs BNP är över procentstraxän av

verkligen handladesvenskarna0,0058/0,l85 Oml.3,13 procent
skulle svenskamed varandra,lika enkeltmed andra européer som

denkonsumtionenandel den svenskauppta som avsamma avvaror
inhemskaMenkonsumtionen: 3,13europeiska procent. varor svarar
konsumtionen.inhemskaandel denbetydligtför större aven

innanlångalla länderSverige har liksom väg att manen
följerfullständig integration. Omuppnår mönstersamma sommanen

och integreradi framtiden bliländer, kommerandra att mermerman
medvärlden och speciellt Europamed ettrestenresten somavav

och inträdet iEES-avtalet 1993politiska såsomresultat programav
EU 1995.

inkomstkorrelationenmed den andrahur detMen är parametern,
avgörande punkt.tillmedlemmarna Vi kommermellan nu en

handelsintegra-med säkerhet beroendeInkomstkorrelationen är av
tionen.

positivt: Sverigedetta förhållandehypotesVår ärär att mer
inkomstenden svenskamed desto kommerhandlar EU, attmer

tycker det uppenbartinkomst. Vikorreleras med EUs äratt att
korrelerade medi hög gradexempelvis inkomsterna i USAs ärstater

hög grad korrelerade.eftersom deras ekonomier ivarandra, är
modell därfölja direkt efterfrågestyrdResultatet skulle av en

marginellaenkelt beroende deninkomstkorrelationen sätt ärett av
från varandra,båda länderna importerabenägenheten hos de att men

antal andra modellerhärledas fråndet skulle också kunna ett stort
via handel. Vi harproduktivitetschocker sprider sigmed t somex

uppåt i diagramkorrelationsfunktionen stigandealltså ritat som
Sverige går med iFundera vad händer EU. Det ärnäröver som

21 års siffror den 0.58 148 miljarderBeräknatpå PPP-grundermed 1991 är procent;
do1lar/0.2247.dollar/5710 miljarder

n 492 densvenska uppgick 1994 till 557 mdkr. importen mdkr,Den exporten var
mdkr.privata konsumtionen 820 mdkr och inhemsk BNP 1516varvar

23 hela, denna snedvridning frånNaturligtvis härstammar del inte varoren av, men
handlasoch tjänster till sin inte kan över gränserna.natursom
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inte bara handelsintegrationen ökar också inkomst-utansom
korrelationen. Vi uppåt och höger.rör Fördelarna med fastoss en
växelkurs ökar och nackdelarna minskar. Landet sig utmed bådarör
axlarna på det kommersätt göraett uppfyllaatt närmare attsom
OVO-kriteriet förut.än

Diagram 3: Sverige går med i EU

Korrelation inkomstav
mellan länder

Effekt ökadav
integration på
korrelationen

Handelsintensitetmellan länder

4.1 OVO-kriteriet kan uppfyllas i efterhand
"ex post" det inte uppfylltäven ärom

på förhand "ex ante"

Betänk vad händer Sverige bestämmernär sig för gå mednu som att
i EMU den europeiska ekonomiska och unionen. Elimi-monetära
neringen växelkursosäkerhet och transaktionskostnader stimulerarav
handeln med andra EU-medlemmar. Integrationen och korrelationen
ökar ytterligare. Vi på grundval statistiska undersökningar,tror, attav
stabiliseringen växelkursen stimulans handeln ärav ger en av som
ganska liten, dock positiv. Avskaffandet olika valutor helt ochmen av
hållet tillför förmodligen något förutom elimineringen växel-mer, av
kursfluktuationer även detta belopp mycket svårt kvanti-är attom
fiera eftersom det saknas historiska exempel. Vi har ritat diagram 4
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nuvarandesinOVO-kriteriet medklararSverige inteså sätt att
ochökar handelnmedalltbesluthandelsstruktur. Men att trotsett

ska hamnatillräckligt forinkomstkorrelationen överhöjer att man
OVO-kriteriet iklaraSverige skulle kunnabetyderstrecket. Det att

förhand.inteefterhand, änom

EMUgår i EU ochmed4: SverigeDiagram

inkomstKorrelation av
ländermellan

ökadEffekt av
integration
korrelationen

Handelsintensitetmellan länder

med EG-beskrivitharSambandet överensstämmersom
blandallmäntdet inteåsikt 1990. Menkommissionens accepteratär

ochhandelsmönsteriendogenitetenreflekterathardem översom
riktigt enligthelthar påpekatFörfattareFlerainkomstkorrelationer.

medi taktproduktionen ökarspecialiseringländersmeningvår att av

visarberömda kritik2 1976tillämpning Lucas atthuvudsakiDetta är somaven
baseradpâföljd denfelaktig tillpolitik kan bli ärekonomiskanalyser att enavav
förändringar ideinriktar visamband. Härempiriskahistoriskanaiv osssyn

kan blikonjunkturcyklelkorrelationerinternationellahandel ochinternationell som
kan ocksåanalyshärMen deninträde i EMU.Sveriges sortensresultatett av

ochpenningpolitikensvenskadenExempelvis kommervidare.användas mycket
resultat EMU.ändrasantagligenkonjunkturcykelndärmed den svenska ettatt avsom

kommerinvesteringsmönsterInternationellainte.går med ellersig Sverigevare
radikalt.ändrasocksåantagligen att
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handeln integreras i högre grad. Sedan går dessaatt författare vidare
och hävdar förmodligen felaktigt enligt vår mening denna ökadeatt
specialisering kommer minska inkomstkorrelationen. logikatt Deras

uppenbarligen den endastär utbudschocker spelar någon rollatt och
dessa kommer bli mindre korreleradeatt på grundatt specia-av

liseringen. Om Sverige specialiserar sig Volvo och ochtränu
importerar alla sina motorcyklar och sin mjölk, kommer chocker som

mättad pappersmarknad och sjukdomart hos nötkreatur fåex en att
allt skilda effekter Sveriges ekonomi i jämförelse medmer
Europas. Korrelationsfunktionen skulle i det fallet slutta nedåt, såsom
vi har ritat i diagram En ökande integration skulle faktiskt föra
Sverige bort från valutaområde.optimalt författareett Dessa hävdar

landet skulle kunna misslyckas medatt klara OVO-kriteriet iatt
efterhand det klarar påförhand.detäven om

författareDe vi refererar till inte okända.är Exemplensom
inkluderar Barry Eichengreen 1992, sid 14-16, Bayoumi Eichen-

1994, sid 4-5 och 0993.Paul Krugman Deras uppfattninggreen
specialisering talaratt valutor och diversifieringmot attgemensamma

Äveni ekonomin talar för dem går tillbaka till Kenen. ytligom en
empirisk betraktelse leder till slutsatsen integration leder tillattoss
högre korrelation det säkerligen möjligtär Eichengreen-Kenen-att
Krugmans åsikt den finnsDet ingetär rätta. finnasättannat att svaret
på frågan gedignaän empiriska undersökningar. Vigenom tar oss nu

den uppgiften.an

25Vi har ritat korrelationsfunktionen brantare OCA-linjen; eftersomän ekonomer
huruvidaär kurvan ska positiv eller negativ måstedenoense förhål-om vara vara

landevis brant. Självklart denna logik långt ifrånär vattentät.
" Detta resultat skulle stå fast integrationsökningen beroddeoavsett påom exogena
krafter såsomsjunkandetransportkostnader, avsiktligt handelspolitiskt beslutett att
gå med i EU eller avsiktligt penningpolitiskt beslutett med i EMU. Föratt närva-
rande inriktar vi den sistnämndakällan till ökad integration: växelkursriskoss om
och transaktionskostnader har betydelse för handelsmönstret, handelsintegra-är
tionen endogen med avseendepå växelkurssystemet.
27"Teorin och erfarenheterfrån USA antyder EG-regionema kommeratt bliatt mer
och specialiserade och de i takt med de bliratt specialiserademer kommeratt mer

bli sårbara för regionspecifikaatt chocker. Regionema kommermera naturligtvis
oförmögnaatt med kontracykliskatt penning- ellervara valutakurspolitik"svara

Krugman, 1993, sid 260.
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analysEkonometrisk5

förhållandetstudieempiriskkapitletdet härI presenterar aven
handelsintensitet.och bilateralinkomstkorrelationerbilateralamellan

effektpositivhandel har starktökadtyder påStudien att en
inkomstkorrelationerna.

Inledning5.1

handelökadempiriska arbeteHuvudsyftet med vårt utrönaär att om
diagram 4inkomstkorrelation, dvsökad eller minskadleder till om

beskaffad.världen Förhurbäst symboliserareller diagram 5 är att
länder.antalhistoriska data frånundersöker videtta ett stortgöra

Eichengreen-går i EU eller EMU ochSverige medDiagram 5:
Krugman-effekten dominerar

Korrelation inkomstav
ländermellan

ökadEffekt av
integration
korrelationen

Handelsiintensitet ländermellan
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Det räcker inte med uppskatta inkomstkorrelationer och måttatt
handelsintegration och efter de två positivt relaterade.ärse om
Länder knyter antagligen avsiktligt sina valutor till del sinaen av
viktigaste handelspartners för minska växelkursrisker och delatt ta av
de andra fördelarna med växelkursstabilitet skisseradessom ovan.
När detta förlorargör möjligheten fastställa penning-attman man
politiken oberoende dessa handelspartners. faktumDet attav
penningpolitiken kommer bli knuten till grannländernasnära kanatt
resultera i observerat positivt samband mellan handelsförbindelserett
och inkomstrelationer. Med andra 0rd skulle sambandet kunna vara

resultat ländernas beslut tillämpa OVO-kriterietett att änav snarare
återspegling likartad ekonomisk struktur oberoendeären av en som
växelkurssystemet.av
För fastställa den effekt bilaterala handelsmönsteratt har

inkomstkorrelationema måste ha bestämningsfaktorer förexogena
bilaterala handelsmönster. Vi använder de variablerexogena som
förekommer i gravitationsmodellen, såsom avstånd och variabler som

eller språk.representerar gräns På så hoppasett sätten gemensam
ökning handeln mellan två länder ökar ellerse om en exogen av

minskar korrelationen mellan deras inkomster.

5.2 Resultat från litteraturen

Cohen Wyplosz 1989 undersökte korrelationen mellan produk-
tionsökningstaktema i Frankrike och Tyskland medan Weber 1991
gjorde detsamma for andra länder i EG. Bayoumi Eichengreen
l993a,b,c, 1994 hävdar dessa undersökningar blandaratt samman
information ekonomiska störningar och reaktionerna dessa;om
därför använder de själva strukturell VAR-modell för skiljaatten
underliggande störningar aggregerad efterfrågan och aggregerat
utbud från den efterföljande dynamiska reaktionen. En ländergrupp

de möjlig kandidat för bilda unionatt monetärsom ärser som en en
nordeuropeisk samling bestående Belgien, Danmark, Frankrike,en av

ÖsterrikeNederländerna, Tyskland, och kanske Schweiz men
övriga länder.europeiska

De Grauwe Vanhaverbeke 1993 finner "asymmetriska"att
eller idiosynkratiska chocker tenderar vanligt före-att vara mer

" Sverige inte Norge, Island eller Finland tycks höra till kämgruppen enligtmen- -
beräkningar i Bayoumi Eichengreen l993b.
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inomland nationerinomjämför regionerkommande änettnär man
pessimistiskaochstödja Eichengreens KrugmanstycksDettaEuropa.

medvarandra i taktknutna tillblir mindreinkomsterländersåsikt att
inomi dagregionernaintegreradeblir mer ärländernaatt sommer

inte inkomst-dockVanhaverbekeochland. GrauweDe mäterett
korrelationenanvändastället förkorrelationer. Ikopplingar attgenom

regionermellan tvåi inkomstprocentuella förändringarnademellan
procentuellaskillnaden i destandardavvikelsenanvänder de av

mindremellan tvâ regioner. Dettainkomstförändringarna i är ett
anledningfinns allinkomstrelationer. Detanvändbart mått på att tro

variansenmycket högreregional nivåi inkomstvariansen änäratt
inkomsteftersom nationellnationell nivå; äri inkomst summan av

variationerdel lokalakommerregionala inkomsternade ta utatten
varian-regionaladekorrelerade. Mendevarandra trots äratt om

visaenkel matematikvarianserna, kannationelladeänär störresema
variansenförefallaskillnader kanregionalavariansen större änatt av

faktisktregionala inkomsternationella skillnader, äräven meromav
inkomstema.nationellakorrelerade deän

presenterades nyligenuppfattningvårliggerEn närauppsats som
europeiskade flestaFörfattarna finnerArtis Zhang 1995. attav

under 1961-79,korrelerade med USAländers inkomster menmervar
Tyskland sedan de gickkorrelerade medochblivitde haratt mer mer

Storbritannien.3° HonkapohjaImed undantagmed i ERM av
medtanke länderstödjer vårfinns bevisPikkarainen 1992 attsom

föredrasannolikhet kommermedspecialiseringsgradhög attstörreen
växelkurs.fast

ochhandelsintensitetAtt5.3 mäta

inkomstkorrelationer

bilateral handels-nyckelvariabler:empiriska analys vilar på tvåVår
aktivitet. Viekonomiskkorrelation realoch bilateralintensitet av

ordning.dem i ochdiskuterakommer turatt
intematio-i denbilaterala intensitetenintresserade denVi är av

29 delad medkorrelationskoefficienten definieras kovariansenSkälet är att som
respektive variansema.kvadratroten deprodukten avav

resultat3° korrelationen kanpåpekandeNaturligtvis gäller Eichengreens ettatt vara
ökad handel.penningpolitiska oberoendetförlusten det änsnarare avavav

formaterade3 erhåller tvåfinns tillgängliga vioch STATA 4.0Data omprogram
frankerat kuvert.adresseratoch3.5"-disketter och ett
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nella handeln mellan två länder, och vid punkti i tiden, Vien
använder olika mått för bilateral handelsintensitet.tre I det första
används uteslutande exportdata, i det andra endast importdata och i
det tredje måttet, föredra, används bådeär import-ochatt export-som
data:

Xijc/xn X1:lwxijr
Mijr/ML: M12:lwmijt
X5: MajÖ/xn X1.: Mij-iwtijt Mpl + l

där betecknar den totala nominella från land till landiexporten j
under perioden betecknarX,., den totala globala från landexporten

och betecknari M import. l praktiken naturliga logaritmertar av
alla kvotema.tre

finnsDet antal problem i samband med bilateralaett stort
handelsdata t X0., Alin. Våra data den verkliga handelnatt mäter#ex

den potentiella handelnän skulle kunna existera vill-snarare som om
koren något annorlunda. Dessutom det teoretisk synvinkelärvar ur
oklart vilken uppsättning vikter den optimala; vissa länderär kansom
ha specialiserad eller import. Alltså utför vi vårtexport med allatest

måtten på handelsintensitet.tre Lugnande tycks våranog svar vara
okänsliga för exakt hur vi handelsintensiteten.mäter

Uppgifterna den bilaterala handeln hämtade från Interna-ärom
tionella valutafondens datasamling rade.Direction of T Uppgifterna

årsvisa och täcker 21 industriländerär från 1993.1959 till
Vår andra viktiga variabel den bilaterala korrelationenär mellan

real ekonomisk aktivitet i land och land vid tideni j Det återigenär
svårt räkna den optimala empiriskaatt motsvarighetenut till det
teoretiska begreppet. Därför använder vi antal olika varia-ettoss av
bler.

Två våra fyra reala variabler hämtade frånär Internationellaav
valutafondens International Financial Statistics; det andra ärparet
hämtade från OECDs Main Economic Indicators. Alla uppgifter är
kvartalsvisa och täcker med luckor urval länder och årsamma av

handelsuppgifterna.som
Vi använder fyra olika mått på real ekonomisk aktivitet: inhemsk

real BNP vanligtvis IFS-linje 99, index för industriproduktionett

32Många uppgifter fick med benägetbistånd Tam Bayoumi.av
33Länderna Australien, Belgien, Danmark,är: Finland, Frankrike, Grekland, lrland,
Italien. Japan, Kanada, Nederländerna, Norge, Nya Zeeland, Portugal, Schweiz,

Österrike.Spanien,Storbritannien, Sverige, Tyskland, USA och framtidal studier
hoppas kunna inkludera utvecklingsländer.
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ochmnemotekniska "et"OECDssysselsättningtotallinje 66,
"unr".arbetslöshetssiffran

deviolika Försttvåvariabler på sätt.transformerar våra tarVi
arbetslöshetssiffran.variabel förutomvarjelogaritmemanaturliga av

det viktigttankeMedvariablema.trenden i ärbort attviSedan tar
samstämmighetnågoninte finnsoch detskerdettavilketpå attsätt

använder vitrend,bortoptimaladeti sättet taatt oss avensynen
metoder.olikafyra

logaritmema avfjärdedifferenserenklaförstaDen är att ta av
fyraforreal BNPvärdetsubtraherarvidvsvariablema t exav

såmed 100multiplicerarvärdet ochgällandefrån detsedankvartal
metoden forandratillväxttakt. Dentolkasvariabeln kandenatt som

regression denfrånresidualenanvändatrendenbort är attatt ta aven
tidstrendkvadratisktidstrend,linjärvariabelnundersökta enen

tredje metodendummyvariabler. Denkvartalsvisa är attoch tre
denHodrick-Prescott-"HP"-ñltret medvälkändadetanvända

vitillämpar HP-Slutligen1600.traditionella utjämningsparametem
ochkonstantvariabeln påregressionresidualenfiltret enavav en

dummyvariabler.kvartalsvisa
beroendetransformation vårfemtekonstruerathar ocksåVi aven
bortvimetodenden andraliknarvariabel. tar tren-Denna attgenom
variabelnregressionresidualen frånundersökaden att avengenom
kontroll-tillvi läggerkontrollvariabler. Menuppsättning enen

for prischockerekonominkänsligbeskriva hurska ärvariabel som
oljaolja prisetreala priset påvi detimporterad olja. Konkret tar

industriländer ochkonsumentprisindex fordelat medfat,dollari per
uttryckt ibränsle,meddetmultiplicerat procentnettoexporten avav
beroendegradenvariabel, skanominell BNP. Denna mäta avsom

inklusivekontrollvariablerandrasedan till våraolja, läggsimporterad
dummyvariabler.kvartalsvisatidstrender ochkvadratiskalinjära och

vivariabler kanvåratransformerathalämpligtEfter sättatt
aktiviteten.ekonomiska Dessaden realakorrelationer förberäkna

ekonomisk aktivitetdefinitiongivenskattas förkorrelationer aven
viSålunda skattartidsrymd.länder givenmellan två över en

bort medtrenden tagitsdärmellan real BNPexempelvis korrelationen
tidsperioddendelenför förstaländer och denHP-filtret för två ji av
likadataserie i fyrabörjar med dela vårstuderar. Vivi storaatt upp
kv4kv3, 1967urvalsperioden 1967från börjandelar: tt o mmoav

slutetkv2kvl och 19851985kv2, 1976 kv31976 tt avo mo m
delade virobustaresultatenundersökaurvalsperioden. För äratt om

efter slutetfore ochenbart två delar,dataserie iockså vår avupp
1974.

aktivitetskorre-bilateraladenpunktdiagramenkeltEtt över
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lationen och den bilaterala handelsintensiteten avslöjar mycket litet.
Uppgifterna tycks svårtydbara. Diagram 6 i appendix bestårvara av

diagram bilaterala aktivitetskorrelationersexton över loga-gentemot
ritmer total handelsintensitet fyra mått real ekonomisk aktivi-av

där trenden tagits borttet, med och de fyra metoderna.var en av
Diagram 7 och 8 i appendix motsvarande förär import- och
exportviktema. Slutligen visas i diagram 9 i appendix de svenska
förhållandena. Det innehåller endast fyra bilder vilka demotsvarar
fyra olika måtten ekonomisk aktivitet, där trenden har tagits bort
med fjärdedifferenser och jämförelsen med logaritmengörs denav
totala bilaterala handelsintensiteten. De svenska observationema är
markerade med finnsDet återigen ingetrutor. uppenbart samband.

5.4 Metodik

De regressioner vi skattar har formen:som

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

K0rrv, sij, betecknar korrelationen mellan land och landi j över
tidsrymden rför aktivitetskoncept vilket real BNP y,motsvararv
industriproduktion i, sysselsättning e eller arbetslöshet u, där
trenden borttagits med metod vilket ñärdedifferen-motsvarars
tiering d, kvadratisk tidstrend t, HP-filtrering h, HP-ñltrering
den säsongsrensade residualen s eller kvadratisk tidstrend med
kontrollvariabeln för oljeberoende 0. Handelw,.J.,betecknar den
naturliga logaritmen den genomsnittliga bilaterala handelsinten-av
siteten mellan land i och land j tidsrymdenöver handels-genom
intensitetskoncept vilket exportviktermotsvarar x, importvikterw
m eller totala handelsvikter t. Slutligen denrepresenterar em
myriad influenser den bilaterala reala aktivitetskorrelationen som
finns den internationellautöver handelns inflytande, medan ocha

regressionskoefficienterär ska skattas.som
Vi har versioner den beroendesexton variabeln eftersom harav

fyra aktivitetsbegrepp och fyra trendrensningsmetoder och tre
versioner den oberoende variabeln eftersom vi harav tre uppsätt-
ningar handelsvikter.av

Det intressanta för lutningskoefficientenär Vi bådeoss är
intresserade koefficientens tecken och storlek. Lutningskoeffi-av
cientens tecken talar för Eichengreen-Krugman-specialise-om oss om
ringen dominerar då skulle förvänta ,B-koefficient,negativoss en
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tilleftersom intensivare handelsförbindelser skulle förväntas leda mer
lägre korrelationidiosynkratiska konjunkturcykler och därigenom en

effekternaeller de förväntade traditionellaekonomisk aktivitet omav
,B-koefficient.förvänta positivde viktigaste då skulleär oss en

Koefficientens storlek låter kvantifiera den ekonomiska betydel-oss
denna effekt.sen av

kan uppskattningen eventuellt försvårasInom sagt,parentes av
antal frågor vi har ignorerat i vår första genomgångett avav som

Observationerna inte helt oberoende, eftersom den fransk-data. är
belgiska observationen för den första fjärdedelen urvalet troligtvisav

fransk-belgiska förberoende både den observationen denär tav ex
andra fjärdedelen den fransk-holländska observationen föroch den
första ñärdedelen. Till börja med ignorerar vi sådana beroendenatt
inom tvärsnitten vi behandlar vår kovariansmatris och försöker inär
stället inte den exakta storleken för allvarligt det kommeratt ta att
visa sig det inte finns anledning det.någon Ettgöraatt att annat
problem med tolka kovariansmatrisen den oberoendeäratt att
variabeln genererad. Vi tänker itu framtidamed dessa problem iär ta
arbeten.

Resultat5.5

Skattningar med minsta kvadratmetoden finnsOLS uppställdaav
tabell Skattningarnai med standardavvikelser ipresenteras tre

kolumner, vilka de olika bilateralmåtten handels-motsvarar tre
intensitet. varje mått skattningar fyraFör presenteras sexton

ekonomisk aktivitet, ochskattningar med trenden bortrensadav var en
fyra olika sätt.
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Tabell OLS-skattningar handelsintensitetens påeffekterav
inkomstkorrelationerna

Aktivitetsmátt Trendrens- Totala Import- Export-
ningsmetod handelsviktcr vikter vikter

BNP Differenser 7,1 0,88 6,2 0,79 6,7 0,85
Industriproduktion Differenser 6,9 0,95 5,5 O,83 6,9 0,95
Sysselsättning Differenser 5,7 1,1 4,8 1,0 5.3 1,1
Arbetslöshet Differenser 3,3 0,97 2,5 0,87 3,1 0,95

BNP Kvadratisk 7,2 l, 1 6,3 0,99 6,4 1,1
Industriproduktion Kvadratisk 8,3 1,2 7,2 1,0 7,6 1,2
Sysselsättning Kvadratisk 6,2 1,4 6,1 1,3 4,8 1,5
Arbetslöshet Kvadratisk 7,0 1,4 6,1 1,3 6,4 1,5

BNP HP-ñlter 5,7 O,92 4,2 0,85 5,9 0,88
Industriproduktion l-lP-ñlter 5,6 1,0 4,5 0,88 5,5 1,0
Sysselsättning HP-ñlter 6,6 1, 1 5,7 0,99 6,2 1,0
Arbetslöshet HP-filter 3,4 1,1 2,6 0,95 3,2 1,0

BNP HP-säsongs-
rensad 4,8 0,84 3,9 0,78 4,7 0,81

Industriproduktion HP-säsongs-
rensad 4,9 0,94 3,9 0,81 4,8 0,94

Sysselsättning HP-säsongs-
rensad 6,5 1,0 5,7 O,92 5,9 0,94

Arbetslöshet HP-säsongs-
rensad 3,2 1,0 2,4 0,94 5,9 0,98

BNP Oljepris-
justerad 4,7 1,2 3,8 1,1 4.7 1,2

Industriproduktion Oljepris-
justerad 6,3 1,3 5,3 1,1 5,9 1,3

Sysselsättning Oljepris-
justerad 7,9 1,5 6,5 1,4 7,6 1,4

Arbetslöshet Oljepris-
justerad 4,7 1,5 4,3 1,3 4,1 1,4

OLS-skattningar 3 multiplicerade med 100 i modellenav

3l-1ande1wKorrv,s,,,, + 8+a u, ijr

Inom Huberstandardfel.parentes lnterceptanges anges
Bilaterala kvartalsvisa data för 21 industriländer 1959-93, uppdelade fyrapå
perioder.
Maximal stickprovsstorlek 840.

Skattningama tyder på handelsförbindelseratt närmare mellan två
länder har starkt och robust sambandett med korreleraden mer
ekonomisk aktivitet i de båda länderna. Effektens storlek beror det
exakta måttet på den ekonomiska aktiviteten vilket kan förväntaman
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förexakta metodenkänslig för denden inte särskiltsig att taärmen
handelsintensiteten. Inomden bilateralatrenden eller måttetbort

koefficientemasoljepriseffekten minskatillkan hänsynparentes sagt,
betydande.förblir positiva ochstorlek något, deäven om

mängd olika och dedessa resultat påVi har kontrollerat sätten
hålla. Exempelvis uppträder positiv skattningverkar oavsettaven

till naturliga loga-handelsintensiteten transformerasmåttetom
tillförhållande landetsoch observationema viktas iritmer oavsett om

känsliga förverkar särskiltstorlek. Viktigare resultaten inteär att vara
fjärdedelenbetraktas. från den sistaexakta urval Datadet avsom

data frånstarkt positiv skattningurvalet stöder tydligare änen av
spelar ingenexakta valet länderden första fjärdedelen, detmen av

icke-linjäriteter ibetydelsen viktigaroll. Vi har också testat av
aktivitetskorrelationerhandelsintensitet ochförhållandet mellan

icke-parametrisk datautjämnareskatta ekvationen medatt engenom
regression"data-smoother"; liknar lokalt viktad utanmen grann-

icke-linjära effekternaskapsviktning, "neighborhood weighting". De
insignifikanta handelsintensitetens starktvanligtvis statistiskt ochär

påverkas inte.positiva effekt konjunkturkorrelationema Om man
för kontrollera för antingen tids-till dummyvariablerlägger att

landspeciñka "fixa effekter" eller för båda, påverkasspecifika eller
signifikansen förheller tecknet eller den statistiskainte

datasamling i underperioder i ställetSlutligen har vi delat vår tvåupp
räknat ekvationer. därav följande punktskatt-för fyra och våra Deom

liknande tabellningarna förblir de inoteratssomav
kausalitet kan viktig. den anledningenomvändFrågan Avom vara

instrumentvariabelskattningar allvarIV OLS-änstörretar av
använder instrumentvariabler: den naturligaskattningarna. Vi tre

affärscentraavståndet mellan i relevant landspar,logaritmen ett enav
dummyvariabel för geografisk angränsning och dummyvariabelen

språk. ochindikerar landparet delar Varett gemensamt en avsom om
den bilaterala handels-variabler förväntas korrelerade meddessa vara

opåverkade andrarimligen förväntasintensiteten, kan vara avmen
korrelationen för ekonomiskförhållanden påverkar den bilateralasom

aktivitet.
första projektioner de naturligamed linjäraDet steget av

för periodenlogaritmema bilateral handelsintensitet genomsnittav
föredrar i tabellde instrumentvariabler vi presenterastre som

logaritmen därav starktAvstånd bestämt den naturliganärmare är
också förutspåsnegativt relaterat till handelsintensitet, vilket av

standardmässi gravitationsmodeller internationell handel. Länderga av
idkar ocksåhar eller språkgräns ett gemensamtsom en gemensam

verkar ha relativtbetydligt handel andra. ekvationDennaän ettmer
förklaringsvärde.bra
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Tabell 2: Förstastegsskattningar den bilaterala handelnsav
bestämningsfaktorer

Totala Importvikter Exportvikter
handelsvikter

Log avstånd -0,45 -0,40 -O,52 -0,48 -0,43 -0,37
0,03 0,03 0,03 0,04 0,04 0,04

Angränsningsdummy 1,03 1,01 0,83 0,81 1,21 1,19
0,14 0,14 0,14 0,14 0,16 0,16

Gemensamt språk 0,51 0,51 0,58 0,58 0,48 0,48
0,1l 0,1l 0,1l 0,1l 0,13 0,13

Medlem i regionala 0,44 0,35 0,54
handelsöverenskom. 0,1 l 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 modellenav

Handelwm p,LogAvstándii cpzAngränsandeiJ-qgSprâku Regional+ + + +cpo p,
+ viJJ 1,55

Standardfel inom lnterceptparantes. anges
Bilaterala kvartalsvisa data för 21 industriländer 1959-93,uppdelade fyra perioder.på
Maximal stickprovsstorlek 840.

I tabell inkluderas2 också variant vår instrument-en annan av
variabelekvation, nämligen standardekvationen utökad med varia-en
bel medlemskap i regional handelsöverenskommelse.som anger en

finnsDet två relevanta överenskommelser: 1 USAs/ Kanadas fri-
handelsområde, EEG/EG.och dess efterföljare NAFTA, och 2
Deltagande i regionalt handelsavtal starkt förenat medett är en mer
intensiñerad internationell handel både i ekonomiskt och statistiskt
hänseende. Underskriften regionalt handelsavtal tycks öka denettav
bilaterala handelsintensiteten med 50 Trotsnästan procent. att
variabeln verkar ungefär ortogonal våra ursprungligamot trevara
instrumentvariabler använder vi den inte våra standard-ettsom av
instrument, eftersom den eventuellt direkt relaterad till högreär en
inkomstkorrelation t växelkursarrangemang; det finnsex genom en

3 Vi behandlar den här variabeln parspeciñk indikationsvariabelatt tagenom en
t värdet för USA/Frankrike 1975, noll för USA/Japan 1975 ochett beräknarex
genomsnittet for underperioder t underperioden för den sista fjärdedelenex av
samplet skilt från noll för alla EG-Spanien observationer,är observationemamen
EG-Spanien har inte värdet eftersom Spanien inte med i EG under helaett, var
underperioden; tidigare spanskaobservationer alla noll.är
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Lyckligtvisoch EMS-medlemskap.hög korrelation mellan EG- är
instrumentvariabelnokänsliga för denvåra skattningar extraav om

med eller inte.är
skattade medmed instrumentvariabelmetoderSkattningar av

tabell vilkenursprungliga instrumentvariabler finns ivåra ärtre en
resultatendirekt motsvarighet till tabell Som stämmerväntat

bådetabell de något starkaremed OLS-resultaten i äröverens men
handels-ökade internationellaekonomiskt och statistiskt Densett.

aktivitetenkorrelationen den ekonomiskaintensitetens effekter av
destarkt positiva och statistiskt signifikanta,förblir änär störremen

oljeprisjusterade resul-OLS-skattningen antyder.vad den enkla De
de andra koefficientema.något högreär äntaten nu
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Tabell 3: lnstrumentvariabelskattningar handelsintensitetens effekterav
på inkomstkorrelationen

Aktivitetsmátt Trendrens- Totala Imponvikter Exportvikter
ningsmetod handelsvikter

DifferenserBNP 10,3 1,5 10,2 1,4 9,7 1,4
lndustriproduktion Differenser 10,1 1,5 9,8 1,5 9,8 1,5
Sysselsättning Differenser 8,6 1,8 8,4 1,8 8,2 1,8
Arbetslöshet Differenser 7,8 1 ,6 7,6 1,6 7,5 1,6

BNP Kvadratisk 11,3 1,9 11,1 1,9 10,7 1,8
lndustriproduktion Kvadratisk 9,3 2,1 9,0 2,0 9,0 2,0
Sysselsättning Kvadratisk 8,6 2,5 8,6 2,4 7,9 2,4
Arbetslöshet Kvadratisk 10,8 2,4 10,5 2,4 10,6 2,3

BNP HP-ñlter 8,6 1,5 8,4 1,5 8,2 1,4
lndustriproduktion HP-ñlter 9,8 1,7 9,4 1,6 9,4 1,6
Sysselsättning HP-filter 10,1 1,8 9,8 1,8 9,7 1,8
Arbetslöshet HP-filter 7,8 1,7 7,5 1,7 7,6 1,6

BNP HP-säsongs-
rensad 7,3 1,5 7,2 1,4 6,9 1,4

lndustriproduktion HP-säsongs-
rensad 9,1 1,5 8,7 1,5 8,8 1,5

Sysselsättning HP-säsongs-
rensad 8,6 1,7 8,4 1,7 8,2 1,7

Arbetslöshet HP-säs0ngs-
rensad 8,1 1,7 7,8 1,7 7,8 1,6

BNP Oljepris-
justerad 14,3 2,0 13,9 2,0 13,8 1,9

lndustriproduktion Oljepris-
justerad 14,0 2,2 13,5 2,1 13,6 2,1

Sysselsättning Oljepris-
justerad 13,7 2,4 13,4 2,4 12,9 2,3

Arbetslöshet Oljepris-
justerad 8,4 2,4 8,1 2,4 8,3 2,3

BlV-skattningar multiplicerade med i100 modellenav

BHandelw,J,Korrv,s,J-, + +a c m.

Som instrument för handelsintensitetanvänds: l l0gavständ, dummyvarabel2 för
och 3 dummyvariabel för språk.gräns gemensamtgemensam

Standardfel inom lnterceptparantes. anges
Bilaterala kvartalsvisa data för 21 industriländer 1959-93, fyrauppdelade perioder.på
Maximal stickprovsstorlek 840.
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IV-skattningar förPrecis med OLS-resultaten håller vårasom av en
lång rad ändringar grundläggande ekonometriska metodik. Vivårav

med tabellhar utfört alla experiment i sambandnämns utan attsom
ändrat listan med instru-detta våra centrala resultat. Vi har ocksåstört

mentvariabler antal olika resultaten ändrats.sättett utan att
Exempelvis ändrar tillägget dummyvariabel för medlemskap iav en

eller regionala handelsöverenskommelser instru-GATT extrasom
mentvariabel inte våra resultat, vilket inte heller hänsyn till landets
befolkning och produktion gör.

har byggtVi vår ekvation lägga till dummy-ut attgenom en
variabel får värdet de två länderna delar bilateral fastettsom om en
växelkurs rakt igenom urvalet. viktigt BayoumisDetta ochär ett test.
Eichengreens uppfattning den höga korrelationen mellanär att
europeiska inkomster inte resultatet handelsforbindelserär utanav av
européernas beslut sig oberoende sinaavsägaatt monetärt gentemot
grannländer. detta riktigt, borde effektenOm är synas om man
uttryckligen med växelkursvariabeln den högra sidan och dentar

effektensynbara handels- och geografivariablema borde försvinna.av -
ändrar tillägget denna växelkursvariabelTvärtom inte ettav

signifikant aktuella skattningarna finnsDe i tabell vilkasätt.
tabelldem i 3 med instrumentvariabler närmotsvarar samma

ekvationen utökas med indikatorvariabel landparetär etten som om
bibehåller ömsesidigt fast växelkurs under den relevanta urvals-en
perioden. enkelhetens skull redovisasFör endast resultat baserade

,B-koefficiententotal handelsvikt. positiva fortfarandeDen verkar vara
och dessganska stark tecken och storlek i huvudsak oförändradeär

Åfrån tabell andra sidan effekterna fast växelkurs i sig inteär av en
Koefficienternaklara. skiljer sig i fråga tecken och storlekom

beroende på det exakta måttet ekonomiskpå aktivitet och vilken
formetod trendrensning for behandla den bilateralaanvänts attsom

aktivitetskorrelationen.

35Resultatenändrasinte väsentligt den aktuella bilaterala växelkursrörlighetenom
vår indikatorvariabcl.ersätter



48 Bilaga till EMU-utredningen3

frånTabell 4: lV-skattningar effekt fast växelkursregim totalaav
handelsvikter

iAktivitetsmátt Trendrens- y
nigsmetod

BNP Differenser -13,011,5 l,5 2,9
lndustriproduktion Differenser 10,7 1,6 -5,1 2,9
Sysselsättning Differenser 8,9 1,9 -2,7 3,6
Arbetslöshet Differenser 7,3 1,7 5,1 3,2

BNP Kvadratisk 12,6 2,0 -15,2 3,7
lndustriproduktion Kvadratisk 1,3 2,2 -17,21 3,9
Sysselsättning Kvadratisk 9,4 2,6 -6,8 4,9
Arbetslöshet Kvadratisk 12,1 2,5 -13,2 4,8

BNP HP-tllter 8,6 1,6 0,0 3,0
lndustriproduktion HP-ñlter 10,8 -8,71,7 3,1
Sysselsättning HP-ñlter 10,4 1,9 -1,7 3,6
Arbetslöshet HP-ñlter 1,8 3,47,7 1,1

BNP HP-säsongsrensad 6,5 1,5 10,8 2,8
lndustriproduktion HP-säsongsrensad 9,9 1,6 -7,1 2,9
Sysselsättning HP-säsongsrensad 8,6 1,8 0,5 3,4
Arbetslöshet HP-säsongsrensad 7,6 1,8 4,7 3,3

3IV-skattningar och multiplicerade med 100 i modellenav y

BHandelw,J-,Korrv,sii, yl-astw+ + +a cum

där Fastmär periodgenomsnittet dummyvariabelav värdet i1 ochantaren som om
j hade ömsesidigt fast växelkurs under perioden ifråga.en
Som instrument för handelsintensitetanvänds: 1 logavstånd, 2 dummyvarabel för

och 3 dummyvariabel för språk.gräns gemensamtgemensam
Standardfel inom lnterceptparantes. anges
Bilaterala kvartalsvisa fördata 21 industriländer 1959-93, fyrauppdeladepå perioder.
Maximal stickprovsstorlek 840.

Vi har också utfört direkta kontroller oljeprischockers bety-mer av
delse utöka vår ekvation med variabel syftar tillatt attgenom en som

graden beroende importerad olja. variabel den-Dennamäta av av
användes för justera de oljeprisjusterade förklarings-attsamma som

variablerna visas i tabellerna l och 3 produkten det realaärsom av
priset på olja priset oljapå i dollar fat, delat med konsument-per
prisindex för industriländer och bränsle, uttrycktnettoexporten av

procentandel nominell Vi läggerBNP. denna variabel tillsom en av
vår standardregression och skattar koefficienterna med instrument-
variabler. Resultaten redovisas i tabell finnsDet två uppsättningar
kolumner. andra visarDen mindre förändring grundekvationen,en av

så den oberoende variabeln den procentuella för-sätt att ärextra
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ändringen det oljeprisetreala multiplicerat med nettoexportenav av
Återigenbränsle. används, itabell instrumentvariablersom samma

i tabell och för enkelhetens skull redovisas endast resultaten3som
baserade de totala handelsvikterna.

frånTabell 5: lV-skattningar effekt oljeprischock totala handelsvikterav
Aktivitetsmått Trendrens- Oljepris Förändring i oljepris

j ö iningsmetod

BNP Differenser 10,3 1,5 0,4 0,5 9,8 1,4 6,2 1,1
Industriproduktion Differenser 10,1 1,5 0,8 0,5 9,0 1,4 9,3 1,1
Sysselsättning Differenser 8,6 1,8 -0,8 0,6 8,4 1,8 2,5 1,4
Arbetslöshet Differenser 7,9 1,6 -2,5 0,6 7,3 1,6 5,5 1,2

BNP Kvadratisk 11,2 1,9 2,5 0,7 10,9 1,9 4,6 1,5
lndustriproduktion Kvadratisk 9,2 2,1 6,5 1,8 8,6 2,1 6,2 1,6
Sysselsättning Kvadratisk 8,6 2,5 -O,60,8 8,5 2,5 0,7 1,9
Arbetslöshet Kvadratisk 10,8 2,4 0,5 0,8 10,3 2,4 6,2 1,9

HP-ñlterBNP 8,6 1,5 0,2 0,5 8,2 1,5 4,6 1,2
Industriproduktion HP-filter 9,7 1,6 4,3 1,5 8,7 1,6 9,2 1,2
Sysselsättning HP-ñlter 10,1 1,8 -1,0 0,6 9,8 1,8 3,3 1,4
Arbetslöshet HP-ñlter 7,8 1,7 -0,5 0,6 7,3 1,7 5,6 1,3

BNP HP-säsongs-
rensad 7,3 1,4 -0,4 0,5 6,9 1,4 4,6 1,1

Industriproduktion HP-säsongs-
rensad 9,0 1,5 4,2 1,3 8,2 1,4 7,3 1,1

Sysselsättning HP-säsongs-
rensad 8,6 1,7 -l,3 0,6 8,4 1,7 1,9 1,3

Arbetslöshet HP-säsongs-
rensad 8,1 1,7 -0,6 0,6 7,6 1,7 5,1 1,3

3lV-skattningar och multiplicerade med 100 i modellenav y

öPOlja{X"*-M&#39;"*"/Y.(X“"*&#39;“&#39;°-BHandelwKorrv,s,J-, + ,J.,+a
MBáns|c/Yj)r + eijv

POlja{X""°-M“*&#39;“&#39;°/Y,(X&#39;“"“&#39;°-M°&#39;“&#39;°/Yjj),där periodgenomsnitt avär
produkten det nominella oljepriset uttryckt i dollar/fat, detlaterat med globaltettav
KPl, nettobränsleexportennormaliserad landmed nominell BNP i densamt senare
variabeln for land

instrumentSom för handelsintensitetanvänds: l0gavstánd, dummyvarabel för1 2
och 3 dummyvariabel för språk.gräns gemensamtgemensam

Standardfel inom Interceptparantes. anges
Bilaterala kvartalsvisa fördata 21 industriländer 1959-93,uppdelade fyra perioder.på
Maximal stickprovsstorlek 840.

,B-koefñcientenDen positiva framträder fortfarande ganska starkt:
dess tecken och storlek i huvudsak oförändrade från tabellerna 3är

Åoch andra sidan effekternahar inte oljeprisberoende kunnatav av
fastställas bestämt. Koefñcientema skiljer sig i fråga tecken ochom
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den procentuellaoljepriset används.storlek nivån på Närnär
oberoendehar oljeprisetFörändringen oljepriset används somav

signifikantpositiv inte alltidvariabel genomgående om änen
för oförändrade.koefñcient. tecknet och signifikansenMen är
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Slutsats:6 bör Sverige ansluta sig

Vi har hävdat OVO-kriteriet, baserat handelsförbindelserpå ochatt
inkomstkorrelationer, användbart för utvärdera lämplighetenär att av

union och har understrukit dessa faktorermonetär kommeratt atten
ändras med tiden. väl uppfyllerHur Sverige detta kriterium

Siffror handelsintensitet visar Sverige,över samtidigtatt som man
handlar något med europeiska länder med andra delarän görmer man

världen, fortfarande har långt kvar innan handeln med övriga EU-av
länder lika dessas handel med varandra.är Sverigesstor som
handelsintensitet med världen 0,019 genomsnittetärresten av av

och import under urvalsperioden. Sveriges handelsintensitetexport
med EU-partners 0,021. kanDetta relateras till de tidigareär 12att
EG-medlemsländemas genomsnittliga handelsintensitet med varandra

Medan0,042. geografisk närhet förklararär del skillnadenen av
antyder resultaten gravitationsmodellen längden på medlem-attav

skillnaden.skapet i också förklararEU del Slutsatsen är atten av
Sveriges handelsförbindelser med kommerEuropa öka med tiden.att

finnsDet all anledning förvänta sig de fördjupadeatt att
handelsförbindelserna mellan Sverige och kommerEU resulteraatt
i Sveriges nationalinkomst blir och korrelerad medatt mer mer
europeiska inkomster. svenskaDen nationalinkomsten inte iär
särskilt hög grad korrelerad med EUs inkomst, detta förhållandemen
kan förväntas ändras med tiden så vår regressionsanalys indi-som
kerar. Exempelvis genomsnittskorrelationen fjärdedifferensenvar av

real svensk BNP med iBNP världen 0,21, helaöverresten settav av
urvalsperioden. Den endast 0,22 med EU-medlemmarna. Dettavar
kan jämföras med motsvarande korrelation mellan BNP i EU-att
länderna i genomsnitt 0,31.var

OVO-teorin har inte utvecklats tillräckligt för ska kunnaatt säga
vilka de kritiska nivåerna för handelsintensitet och inkomstkorre-
lationer för det ska optimaltär för land låsa sin valuta.att ett attvara
Vår analys OECD-data alltför begränsad för kasta särskiltär attav
mycket empiriskt ljus denna fråga. hurMen tvärsnittöver störreett av

3 EU-invánarnas benägenhet handla från företag i andra EU-länderatt änsnarare
från företag i sitt land fördubblades mellan 1982 och 1994 då inkomst ocheget
andra variabler hålls konstanta; Wei l996.
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användbarverklighetenivalt växelkurssystemländer ger en
referenspunkt.

optimalafor detdenOVO-ramen rätta göraAtt är attattacceptera
flestadeinte detsammaväxelkurssystem sägavalet attär attsomav

val. harför sitt Detfaktiskt använder OVO-ramenländer göraatt
förklaringsvärde. förklarardenMenteorin har begränsathävdats att

länderväldigt små ochtroligtdel.helt klart Det öppnaär attmeren
Flera forskare harländer.mindrefasta växelkurserhar öppnaän stora,

signifikantaOVO-teorinvariabler ioch andrastorlek ärvisat att
Heller 1978växelkurssystem.bestämningsfaktorer vid valet ärav

funnithar ocksåPikkarainen 1992exempel. Honkapohjatidigtett
diversifieradde medmindre länder, liksom ärsvagt export,att meren

hypotes.vilket Kenenslåsa sin valutabenägna motsägeratt
OVO-baserade kriterierfinner1996Bayoumi Eichengreen treatt

bland industria-växelkursvariationerförklara bilateralatillhjälper att
storleklandets mättoch 1980-talen:länder under 1970-liserade som

standardavvikelsen"störningssymmetrin" mättBNP, avsom
bilateralastorleken på denproduktion ochi logaritmeradskillnaden

handeln relativt BNP.mätt
delatfrågan harljus den härytterligare litetkastaFör överatt

harvalutafondenmedlemsländer i Internationellade 124 somupp
medlemmarväxelkurssystem:i enkla kategorieruppgifter två avom

respektive medlem-med fasta växelkurser,valutaunioner och länderi
mel-formflytande växelkurser eller någonmed arrangemangavmar

klassificering i Exchange Rateenligtfast och rörlig kurs IMFslan
genomsnittliga nivån påsedan denVi beräknadeArrangements.

kategori.i varje Dedividerad med BNPimport plusöppenhet export
nivågenomsnittlighar ovägdfasta växelkurserländerna med33 en

länder-de 91mycketBNP,öppenhet 112 änöppnareprocent avav
öppenhetsproportion 42växelkurs, vilkasmed rörlig är procent.na

mindreocheuropeiska länderliksom mångaSverige öppetär större
ländernafasta växelkurser. Omkategorin medflesta länderna ideän

genomsnitt, antyder dessabara iintelligent såsätt,ett omagerar
förtillräcklighandelsintensitet inteSverigessiffror ännu är attatt

tillanslutningväxelkurs, mindrerättfärdiga fast monetärän enenen
union.

ekono-Sverige ledasindustrilandVarför skulle ett stort avsom
och Swazilandmisk-politiska strategival i ministater Panamasom

försöktupprepade gångerländerHuvudpoängen många störreär att
hålla dem fasta,misslyckats medsina växelkurser ochstabilisera att

37Goodhart 1995.
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eller inom band. Man behöver endast dra sig till minnesettens
pesokrisen i Mexiko i december 1994, omvärderingen CFA-av
francen i Afrika ijanuari 1994, krisen för franska francen i iERM
augusti 1993, kriserna for liren och pundet 1992 for inte talaatt om
Sverige självtl, liksom många andra försök stabilisera valutor iatt
det förflutna.

Litteraturen gravitationsmodellen antyder medlemskap i EUattom
så småningom skulle kunna öka lands handel med ungefär 50ett

då håller andra faktorer betydelseprocent, for handelman av
konstanta, såsom inkomst, närhet och vidare.så Sådana skattningar
saknar dock någon högre grad precision. Dessutom kan effekternaav

Sveriges inträde i EU 1995 mycket väl bli mindre efter-avsevärtav
Ävenfrihandelsavtalet funktion.redan i bedömnings-som var om

grunderna långt ifrån perfektaär vi de riktigtatt ettanser ger svar,
kvalitativt inte kvantitativt:än Sverige uppfyller för närvarandeom
inte OVO-kriteriet. Nackdelarna med knyta valutan till EMU föratt är
närvarande fördelarna.större Man börän med i beräkningenta att
effekterna anslutning till valutaunion skulle innebära vissav en en en
ökning den bilaterala handeln och inkomstkorrelationerna. Dettaav
innebär Sverige skulle kunna foratt valutaunionmoget ävenvara en
vid tidpunkt då handeln och inkomstrelationerna inte riktigt nåren

till den kritiska OVO-tröskeln. tillDetta det okloktupp trots, attvore
överdriva betydelsen denna effekt eller hur snabbt den verkar. Attav
låsa valutan i förtid skulle inbjuda till kris. spekulativEnattvara en
attack kan tvinga fram kursändring då den första ekonomiskastoraen
störning kräver justeringar kommer, eller till och med den förstasom
gången spekulanterna märker behov avjustering. Sverige kanettsom
komma uppfylla OVO-kriterietnämnare elleratt 20 30 år. detNärom
gäller den framtiden vi skeptiska.närmaste är

3 faktumDet det finns betydande möjlighetatt den svenska handelnatt inteen
kommer bli EU-intensiv ochatt svenska konjunkturcykler därför inteattmer
kommer bli synkroniserademed EMU-medlemmarnasatt ytterligare skälmer är ett
till inte omedelbart ansluta sig till EMU.att Detta gäller särskilt med tanke på den
ökande betydelsen handel med Sydostasienoch Centraleuropa.av
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Appendix

logaritmeraktivitetskorrelationer gentemot6: BilateralaDiagram av
urvalsperiodenhandelsintensitet helatotal
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logaritmeraktivitetskorrelationer gentemot7: BilateralaDiagram av
urvalsperiodenimportintensitet hela
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Diagram 8: Bilaterala aktivitetskorrelationer logaritmergentemot av
exportintensitet hela urvalsperioden
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Diagram 9: Bilaterala aktivitetskorrelationer logaritmergentemot av
total bilateral handelsintensitet svenska observationer-
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