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Forord

EG-konsekvensutredningen, Samhallsekonomi (Fi 1993:06) tillsattes
under varen 1993 for att granska de samhallsekonomiska konsekvenserna
for Sverige av olika former av deltagande i den visteuropeiska in-
tegrationen.

Som ett stdd i analysarbetet genomfors ett antal specialstudier. De
kommer att publiceras som bilagor till utredningen.

Forfattarna svarar sjdlva for innehall och bedomningar. Av betidnkandet
kommer det att framga hur EG-konsekvensutredningen har anvant sig av
bilagorna.

Denna rapport till utredningen har forfattats av Bengt Assarsson och
Clas Olsson.

Stockholm i oktober 1993

Bjorn Molin
Ordforande
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Sammanfattning

En av de centrala delarna i fordraget om en Europeisk union (EU), det
s.k. Maastrichtfordraget, ar en plan for genomforandet av en ekonomisk
och monetir union (EMU) i tre faser. Den tredje fasen innebér att
linderna bildar en monetir union med en gemensam valuta och en
gemensam penningpolitik.

En viktig fréga infor ett eventuellt svenskt deltagande i EU ar vilka
risker som ér forknippade med en lasning av vixelkurserna och overfor-
andet av den inhemska penningpolitiken till en europeisk centralbank.
Den ekonomiska forskningen har framhéllit betydelsen av mdnstret hos
de oforvintade storningar, eller chocker, som paverkar ldnderna i en
monetir union. Om chockernas effekter tenderar att vara symmetriska,
dvs. paverka linderna pd samma sitt, kommer behovet av véxelkursan-
passningar mellan linderna att vara litet. Symmetriska chocker kan
hanteras genom den gemensamma penning- och valutapolitiken. Asym-
metriska chocker kan ddremot kréva en justering av de reala véxelkurser-
na inom unionen. Om priser och loner &r trogrorliga kan en nominell
viixelkursjustering underlétta en sadan anpassning av den reala véxelkur-
sen. Det 4r ocksd av intresse att kinna till den relativa betydelsen av
utbuds- respektive efterfragechocker, liksom chockernas storlek. Om
stora asymmetriska utbudschocker dominerar ar deltagandet i en monetér
union otvetydigt forknippat med vissa nackdelar.

I denna studie gors ett forsok att bedoma risken for att Sverige som
medlem i en europeisk monetéir union skulle paverkas av asymmetriska
chocker, vilka skulle kriva en anpassning av vixelkursen gentemot dvriga
ldnder i unionen. Analysen foljer tva separata spar. I kapitel 4 gors en
jimforelse av monstret hos de chocker som paverkade den svenska
ekonomin under perioden 1965-1991 och de som paverkade EG-landerna,
Osterrike och de nordiska linderna under samma tid. I analysen skiljer
vi pa utlindska och inhemska chocker. Analysen visar att utlindska
chockerna r just symmetriska och korrelerade mellan ldnderna, medan
de inhemska chockerna 4r mycket svagt korrelerade. Denna svaga
korrelation mellan de inhemska utbuds- och efterfragechockerna i Sverige
och motsvarande chocker i de EG-lidnder som &r de hetaste kandidaterna
till deltagande i en monetir union, &r ett argument mot ett svenskt
deltagande i en sddan union. For att detta argument skall védga tungt



kravs emellertid ocksd att de inhemska utbudschockerna har en stor
betydelse i den svenska ekonomin. Sa har emellertid inte varit fallet
under perioden 1980-1991, da i stdllet de inhemska efterfrigechockerna
och de utldndska chockerna varit viktigast for utvecklingen av arbets-
16shet och inflation i Sverige. Resultaten av den ekonometriska analysen
utgdr darfor inget avgdrande argument mot ett svenskt deltagande i en
europeisk monetédr union.

I kapitel 5 presenteras en genomgang av den svenska utrikeshandelns
sammansattning i jamforelse med EG-ldnderna, Finland, Norge och
Osterrike samt ett antal tinkbara monetira unioner. Syftet &r att
ytterligare belysa risken for asymetriska effekter av vérldsmarknads-
chocker. Dessutom redovisas en jamforelse av tillverkningsindustrins
sammansattning i Sverige och nigra av EG-landerna.

Huvudslutsatsen av jamforelserna dr att Sverige inte skiljer sig
namnvart fran flertalet av de hetaste kandidaterna till deltagande i en
monetér union, med tva undantag. Det ena géller det faktum att Tyskland
och Frankrike i flera avseenden uppvisar storre likheter med olika
tankbara monetéra unioner &n Sverige, till storsta delen beroende pa att
dessa linder sjdlva ingdr i unionerna och dirmed dominerar deras
handelsmonster. Det andra géller det faktum att handeln med Ovriga
lander i unionen ar storre for de flesta av jamforelseldnderna 4dn for
Sverige, i synnerhet om Sverige skulle inga ndgon av de mindre monetéira
unionerna. Skillnaden ar sarskilt stor i jamforelse med Belgien/Luxem-
burg och Nederldnderna. Sammantaget innebdr detta att Sverige
antagligen dr mindre ldmpat att inga i ndgon av de hypotetiska unionerna
an Tyskland och Frankrike, om bedomningen inskrinks till att omfatta
riskerna for asymetriska effekter av vérldsmarknadschocker. Skillnaden
gentemot de ovriga jamforelselanderna dr mindre. Det faktum att Belgien-
Luxemburg, Nederlinderna och Osterrike har en storre handel med
Tyskland och Frankrike innebar dock att de antagligen har betydligt mer
att vinna &n Sverige pa att ingd i en liten monetdr union.

Nar det géller fragan om den ur svensk synvinkel mest Onskvédrda
sammansattningen av en monetdr union pekar jamforelserna i kapitel 5
pa att Tyskland antagligen ar det viktigaste landet ur svensk synvinkel,
med tanke pa de stora likheterna mellan den svenska och den tyska
utrikeshandelns sammansittning. Ett brett nordiskt deltagande i unionen
ar antagligen ocksa onskvart med tanke pa att den svenska exporten till
dessa lidnder (och vice versa) dr betydande. Mot bakgrund av den norska
utrikeshandelns avvikande sammansattning framstar emellertid en monetér
union bestéende av enbart av de nordiska ldnderna som mindre attraktiv
ur svensk synvinkel dn en europeisk monetdr union.



1 Inledning

I december 1991 undertecknade EG-ldndernas regeringschefer ett fordrag
som lade grunden fér ett fordjupat samarbete mellan EG-lédnderna inom
ramen for en Europeisk union (EU). En av de centrala delarna i fordraget
— det s.k. Maastrichtfordraget — ér en plan for genomforandet av en
ekonomisk och monetir union (EMU) i tre faser. Den tredje fasen
innebidr att linderna bildar en monetir union med en gemensam valuta
och en gemensam penningpolitik. Maastrichtfordraget har inte trétt i kraft
dnnu, men det verkar troligt att si kommer ske. Mot denna bakgrund &r
det av intresse att belysa de for- och nackdelar som ett deltagande i en
monetir union skulle medfora for Sveriges del. Finansdepartementet
([1992] och [1993a]) m.fl. har tidigare redovisat analyser av konsekven-
serna av ett svenskt deltagande i EMU.

Denna studie syftar till att fordjupa analysen av de risker som dr
forknippade med en lasning av vixelkurserna gentemot en grupp EG-
linder och Overforandet av den inhemska penningpolitiken till en
europeisk centralbank. Den ekonomiska forskningen har framhallit
betydelsen av monstret hos de oforvintade storningar, eller chocker, som
paverkar linderna i en monetéir union. Tva aspekter dr av intresse. Den
ena dr chockernas ursprung och egenskaper (efterfrage- eller utbuds-
chocker, inhemska eller internationella chocker, symmetriska eller
asymmetriska chocker). Olika typer av chocker har olika implikationer
vad giller behovet av vixelkursanpassningar och darmed ldmpligheten i
att inga i en monetéir union. Den andra aspekten 4r chockernas effekzer.
Dessa bestams till en del av chockernas ursprung och egenskaper, men
ocksa av den ekonomiska strukturen i vid bemérkelse (rorligheten hos
arbetskraften, priserna och lonerna, utrikeshandelns sammansittning,
ekonomins sektorstruktur, etc.). Om chockernas effekter tenderar att vara
symmetriska, dvs. paverka linderna p4 samma sétt, kommer behovet av
vixelkursanpassningar mellan linderna att vara litet. Darmed &r 1anderna
mer limpade att ingd i en monetir union.

Rapporten 4r disponerad pa foljande sitt. I kapitel 2 redogdrs kortfattat
for EMU-planerna. Kapitel 3 ger en oversikt over den ekonomiska
forskningen om fasta och flytande véxelkurser respektive monetira
unioner. I kapitel 4 redovisas en analys av de chocker som paverkade den
svenska ekonomin under perioden 1965-1991 och de chocker som
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péaverkade EG-linderna, Finland, Norge och Osterrike under samma tids-
period. Kapitel 5 innehaller en jimférelse av ekonomins struktur, med
tonvikt pd utrikeshandelns struktur, i Sverige och ovanstdende ldnder.

Det bor framhéllas att rapporten inte behandlar alla aspekter pa ett
svenskt deltagande i en europeisk monetér union. Det ér dirfor viktigt att
rapportens slutsatser vérderas tillsammans med andra, kompletterande
analyser av EMU-projektets foljder for Sverige.



2 Den ekonomiska och monetiara
unionen’

En av hornpelarna i den Europeiska unionen &r den ekonomiska och
monetira unionen (EMU). Den ekonomiska unionen omfattar bl.a.
genomfoérandet av den inre marknadens fyra friheter samt en successivt
forstarkt samordning av lidndernas ekonomiska politik. Den monetdira
unionen innebdr i sin slutfas en fullstindig samordning av penning-
politiken, en oaterkallelig lasning av vaxelkurserna samt inférandet av en
gemensam valuta. Denna rapport behandlar den monetdra unionen.
Begreppen monetir union och valutaunion anvéinds synonymt for att
beteckna EMU:s tredje fas.

Den forsta fasen av EMU inleddes redan den 1 juli 1990 dé& kapital-
rorelserna inom EG slipptes helt fria’. Fas tvd inleds den 1 januari
1994. D4 upprittas det Europeiska monetira institutet (EMI). EMI ska
forbereda Gvergangen till fas tre. Under fas tva stirks ocksa de nationella
centralbankernas oberoende gentemot de politiska organen.

I inledningen av fas tre upprittas den Europeiska centralbanken (ECB),
vilken tillsammans med de nationella centralbankerna utgér det Europeis-
ka centralbankssystemet (ECBS). Samtidigt lases vaxelkurserna odter-
kalleligen mellan de deltagande landernas valutor och ett datum for
inférande av den gemensamma valutan (ecu:n) faststélls. ECB ges det
fulla ansvaret och befogenheterna att bedriva den gemensamma penning-
politiken i unionen. Dess huvudmal ska vara att uppratthalla prisstabilitet
inom unionen. ECB ska vara oberoende i forhéllande till de nationella
och gemensamma politiska organen.

Nir fas tre inleds overfors alltsé i princip allt inflytande 6ver penning-
och vixelkurspolitiken fran de enskilda landerna till ECB. Nar det géller
vixelkurspolitiken finns dock vissa oklarheter i ansvarsfordelningen.
EG:s politiska institutioner behaller ett visst inflytande dver véxelkurspo-

! Detta kapitel innehaller en 6versiktlig beskrivning av EG:s ekonomiska och monetéra
ungi)grzl %EMU). For en utforligare beskrivning av EMU, se Finansdepartementet
[1992a].

2 Grekland har ett tidsbegrinsat undantag fran bestimmelserna om fri kapitalrorlighet.
Samtliga linder har mgjlighet att vidta tillfalliga skyddsatgarder som begrénsar kapital-
rorelserna under en period av hogst sex manader. Denna méjlighet forsvinner dock
nir fas tva av EMU trader i kraft.

11
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litiken gentemot omvérlden, vilket didrmed é4ven ger utrymme for de
nationella politiska organen att utdva ett inflytande via EG.

Overgangen till fas tre

Overgangen till fas tre r upphingd kring ett antal s.k. konvergenskrite-
rier avseende rinte-, inflations- och vixelkursutvecklingen samt de
offentliga finanserna (se bilaga 9). Fore utgangen av 1996 gors en forsta
bedémning. EG:s rdd av ekonomi- och finansministrar ska dd med
kvalificerad majoritet avgora om en majoritet av lidnder uppfyller
kriterierna. Om sa ar fallet ska det Europeiska radet besluta om att inleda
fas tre, for berdrda linder, fore utgdngen av 1997°. Om inte en majoritet
av ldnderna uppfyller kraven 1996 ska en ny provning goras 1998. De
linder som da uppfyller konvergenskriterieren inleder fas tre fr.o.m. den
1 januari 1999.

Sarskilda forutsittningar galler for Danmark och Storbritannien. Dessa
linder har forbehallit sig ritten att permanent stilla sig utanfor valuta-
unionen, dven om de uppfyller konvergenskriterieren.

Motivet bakom konvergenskriterierna ar att garantera att linderna inte
gdr in i unionen med olikheter som bar i sig froet till framtida spén-
ningar. Kriterierna har dock flera brister. For det forsta avser de bara
utvecklingen fram t.o.m. intrddet i valutaunionen®. Efter intridet
forbinder sig visserligen de deltagande linderna att undvika "alltfor stora
underskott i de offentliga finanserna" (Artikel 104c i Maastrichtfor-
draget), men det dr oklart om de sanktionsmdjligheter som star till
gemenskapens forfogande ar tillrackliga for att framtvinga ett uppfyllande
av det kravet.

For det andra har kriterierna for underskott och skuldsittning i den
offentliga sektorn utsatts fér hard kritik (Buiter m.fl. [1993], Norén
[1992]).

Sist men inte minst sdger kriterierna ingenting om risken for framtida
obalanser inom valutaunionen. Konvergenskriteriernas uppfyllande ér fullt
forenligt med existensen av strukturella skillnader mellan linderna som
forhindrar en balanserad utveckling efter intridet i valutaunionen. Det
kan handla om skillnader i arbetskraftens rorlighet, 16neflexibiliteten,

3 En vanlig tolkning &r att fas tre kan inledas tidigast 1997. Fordragets skrivningar
medger dock att fas tre inleds redan 1994. Den kan é4ven inledas senare &n 1997.
Fordraget foreskriver bara att beslutet om att inleda fas tre ska fattas fore utgngen
av 1997.

Det ar egentligen bara kriterierna avseende den offentliga sektorns finansiella
stillning som &r intressanta efter ett intride i valutaunionen. Vixelkurskriteriet
bortfaller judefinitionsmassigt och rintekriteriet kommer att uppfyllas genomarbitrage
pa penningmarknaderna. Aven nar det géller inflationen 4r det uppenbart att ett enskilt
land efter intrddet i unionen inte kan ha en utveckling som i det langa loppet avviker
fran de andra ldnderna i unionen.



den ekonomisk strukturen eller i monstret hos de chocker som paverkar
linderna (se kapitel 3).

Valutaunionens vara eller inte vara

Sedan Maastrichtfordraget undertecknades har det rests flera nya
fragetecken kring EMU-projektet. Dessa hanger framforallt samman med
utvecklingen pa de europeiska valutamarknaderna sedan hdsten 1992 och
den gradvisa uppluckringen av EG:s nuvarande vixelkurssamarbete,
ERM?. Infor ett svenskt medlemskap ar det darfor intressant att frdga sig
hur sannolikt det 4r att en europeisk valutaunion over huvud taget
kommer till stand, samt vilka ldnder som kan tinkas ingé i valutaunionen
och ndr.

Det verkar nu mer eller mindre klart att Maastrichtférdraget kommer
att trida i kraft®. Diarmed ér valutaunionens vara eller inte vara i princip
bara en friga om vilka linder, om nigra, som kommer att uppfylla
konvergenskriterierna 1996 respektive 1998. Beslutet den 2 augusti i ar
att vidga fluktuationsbanden inom ERM till +15 procent har naturligtvis
ytterligare kastat en tveksamhetens skugga over EMU-planerna. Det ar
emellertid 1angt ifrén sjdlvklart vilka slutsatser som ska dras av denna
hiindelseutveckling. Savitt vi kan forstd skapar beslutet inga formella
problem nir det giller uppfyllandet av konvergenskriterierna. Vixel-
kurskriteriet foreskriver att lindernas valutor under en period av tva ar
fore undersokningen ska ha legat inom de "normala” fluktuationsbanden
i ERM (se bilaga 9). Diremot siger det ingenting om storleken pa de
normala fluktuationsbanden. Hiri ligger kanske en av forklaringarna till
att man valde att fortsitta med ERM trots att fluktuationsbanden nu ar s&
stora att vixelkurserna i praktiken kan flyta mer eller mindre fritt.

Eichengreen och Wyplosz [1993] hévdar, i en intressant analys av
utvecklingen pa valutamarknaderna, att EMS ér en i grunden omdjlig
konstruktion. Diremot tycks de inte se hdndelserna under hosten 1992
som ett tecken pa att valutaunionen bor avskrivas fran dagordningen. De
forordar i stillet en snabbare overgéng till fas tre som ett mdjligt
alternativ till ett instabilt EMS, dven om de inte betraktar detta som en
sdrskilt realistisk mdjlighet.

Det ir svart att se hur en majoritet av medlemslanderna skulle kunna
uppfylla konvergenskriterier redan 1994, da fas tre tidigast kan inledas.
Fordraget lamnar visserligen en flexibilitet i tillimpningen av kriterierna
och det ir dven mojligt att &ndra kriterierna genom ett enhilligt beslut av

5 ERM ir vixelkursmekanismen i EG-lindernas valutasamarbete, EMS. Alla EG-
linder ir medlemmar i EMS men Grekland, Italien och Storbritannien &r for
néarvarande inte anslutna till ERM.

Innan fordraget kan trida i kraft maste det tyska parlamentets ratifikationsbelsut
provas av en tysk forfattningsdomstol.

13
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EG:s rad. I princip 4r det dérfor en politisk friga vilka linder som
kommer att delta i den tredje fasen. Det forefaller dock inte troligt att
Tyskland skulle acceptera en uppmjukning av kriterierna. I samband med
ratifikationen av Maastrichtférdraget avgav det tyska parlamentet en
rostforklaring med inneborden att Bundestag kommer att motsitta sig
varje forsok att mjuka upp konvergenskriterierna. Bundestag antog ocksa
en resolution med inneborden att den tyska regeringen behdver parlamen-
tets tillstyrkan innan Tyskland fattar beslut i dessa fragor i EG:s rad och
i det Europeiska radet. Ett liknande beslut fattades av det nederlindska
parlamentet i samband med ratifikationen.

Om valutaunionen kommer till stdnd torde den i forsta hand komma att
omfatta négra eller samtliga av linderna Belgien, Frankrike, Luxemburg,
Nederlinderna, Tyskland och Osterrike (forutsatt att landet blir medlem
i EG). Dessa lander betraktas allmint som mest limpade att ingd i en
europeisk valutaunion. De har under en relativt lang tid uppvisat en
betydande konvergens i utvecklingen av de reala vixelkurserna (von
Hagen och Neumann [1992]) och betydande likheter ifrdga om de
chocker som drabbar landerna (Bayoumi och Eichengreen [1992a] och
[1992b]). Belgien, Nederlinderna och Osterrike har dessutom redan i dag
sina valutor sd hart knutna till D-marken att de i praktiken bildar en
valutaunion med Tyskland (Eichengreen och Wyplosz [1993]).

Aven Danmark hor till de linder som ansetts ldmpade att inga i en
europeisk valutaunion (Bayoumi och Eichengreen [1992a]). Liksom nir
det géller Storbritannien forefaller det dock rimligt att utgd fran att
Danmark, alldeles oavsett om landet uppfyller konvergenskriterieren,
kommer att ha ett l[jumt intresse av att delta i valutaunionen nir den forst
bildas.

Sveriges mdjligheter att delta i valutaunionen

EG:s medlemslinder forbinder sig i Maastrichtfordraget att striva mot
genomforandet av EMU och att ansluta sig till denna da de stipulerade
kraven &r uppfyllda. Detsamma kommer att gilla Sverige vid ett
eventuellt medlemskap i EU (forutsatt att Maastrichtfordraget trider i
kraft). Huruvida Sverige kommer att delta i EMU:s tredje fas dr darfér
Jormellt sert bara en friga om mojligheterna att uppfylla konvergenskrite-
rierna. I praktiken kommer det emellertid att vara mojligt fér Sverige att
std utanfor valutaunionen, dven om vi uppfyller konvergenskraven.
Dirfor ér dven den politiska viljan att delta i valutaunionen i hogsta grad
betydelsefull. I teorin kan ett medlemsland visserligen tvingas in i
valutaunionen trots att det inte onskar delta, eftersom beslutet om vilka
ldnder som ska inleda EMU:s tredje fas fattas med kvalificerad majoritet
i EG:s rdd. Det forefaller emellertid otinkbart att en sidan situation
skulle uppsta. Aven om fragan skulle stillas pi sin spets i radet, vilket
i sig verkar hogst osannolikt, s& saknar EG/EU praktiska mojligheter att



genomdriva ett svenskt deltagande mot Sveriges vilja. Diremot kan det
naturligtvis komma att utovas ett visst tryck pa de medlemmar som skulle
vilja std utanfor att faktiskt delta, vilket i sin tur kan spela en roll for det
enskilda landets beslut.

Det ér inte troligt att Sverige klarar av att uppfylla alla konvergenskri-
terier redan 1996. Det ar framfor allt utvecklingen av de offentliga finan-
serna som utgor ett problem’. Finansdepartementet [1993b] riknar med
ett finansiellt underskott motsvarande 9 procent av bruttonationalproduk-
ten (BNP) 1996. Direfter forbattras dock situationen kraftigt. Regeringen
presenterade i kompletteringspropositionen (prop. 1992/93:150) en spar-
plan vilken forvéntas innebéra att underskottet i de offentliga finanserna
sjunker till 3,6 procent 1998.

Nir det giller skuldkriteriet dr utvecklingen oklarare. Kompletterings-
propositionen inneholl ingen redovisning av den offentliga bruttoskulden
enligt EG:s definition. Inneborden i denna definition &r att det gors en
konsolidering mellan de olika delarna av den offentliga sektorn sa att den
del av bruttoskulden som motsvaras av fordringar i ndgon annan offentlig
delsektor inte medriknas. Den mest betydelsfulla konsekvensen av denna
definition i Sveriges fall 4r att statens skuld till AP-fonden (dvs. AP-
fondens innehav av statsobligationer) inte ingar i bruttoskulden trots att
den ingér i statsskulden. Den offentliga nettoskulden, dvs. bruttoskulden
minus alla AP-fondens tillgingar och statens finansiella tillgdngar,
forutses ligga pd ca 47 procent av BNP 1998 (Finansdepartementet
[1993b]). Det torde innebidra en bruttoskuld enligt EG:s definition pa
klart over 60 procent. Det behover dock inte innebdra att ett svenskt
deltagande i EMU:s tredje fas ar uteslutet. Skuldkriteriet betraktas
allmént som det minst viktiga. Maastrichtfordraget innehaller skrivningar
som mojliggor for ett land att delta i EMU:s tredje fas dven om
bruttoskulden overstiger 60 procent.

7 Nir det giller valutakursutvecklingen finns ett tekniskt problem som bestr i att
Sverige inte kommer att kunna delta i EG:s vaxelkursmekanismen i tva ar fore 1996.
Detta kommer dock med stor sannolikhet att 16sas i de svenska medlemskapsfor-
handlingarna genom att det faststills ett likvardigt kriterium.
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3 Varfor vixelkursanpassningar?

3.1 Fasta eller flytande véxelkurser?

Fragan om fasta eller flytande vixelkurser har debatterats av ekonomer
under lang tid och den férhérskande uppfattningen har &ndrats mer &n en
gang. Dessa forindringar i synen pa valutapolitiken speglar till en del
forandringar i synen pa vad som &r den ekonomiska politikens framsta
uppgift, att bekdmpa inflation eller arbetsloshet. Men de speglar dven tva
olika uppfattningar om graden av flexibilitet hos ldner och priser i
ekonomin. Om priser och loner 4r rorliga ocksa pa kort sikt bestdms den
reala jamvikten i ekonomin, och dirmed sysselséttningsnivan, oberoende
av den nominella vixelkursen. Om det ddremot férekommer nominella
trogheter i pris- och 16nebildningen kommer véxelkursférandringar att
medfora forandringar i relativpriser och realloner. Vixelkursen blir i
detta fall av central betydelse for utvecklingen av den totala sysselsétt-
ningen pi kort sikt® och dess fordelning mellan den konkurrensutsatta
och den skyddade sektorn (Agell och Vredin [1991]).

Givet att pris- och lonebildningen priglas av betydande nominella
trogheter kan vixelkurspolitiken alltsa ha en roll att spela i stabiliserings-
politiken. Enligt vissa teorier dr di en fast vixelkurs det bésta alternati-
vet, om monetira chocker dominerar. Om dédremot reala chocker
dominerar ir en rorlig vixelkurs att féredra. I mellanliggande fall da
bade monetira och reala storningar ar av betydelse 4r en regim med en
"managed float", dér Riksbanken styr men inte fixerar véxelkursen, att
foredra (Agell och Vredin [1991]).

De analyser som lett fram till dessa resultat har dock i regel bortsett
fran att det i praktiken 4r svért att gora bindande utfastelser om hur den
framtida politiken ska utformas. Om det inte gr att gora bindande
utfistelser kommer politiken inte att uppna de 6nskade resultaten annat
in om allminheten tror att regeringen har incitament att verkligen
genomfora den deklarerade politiken. Den deklarerade politiken méste
vara trovirdig. Den svenska utvecklingen under 1980-talet kan antagligen

8 Det ir inte helt klart hur langt kort sikt 4r i detta sammanhang? Ar det en manad
eller tio ar? Den akademiska diskussionen har sillan berort denna helt avgorande
fraga. Svaret hinger naturligtvis pa hur trogrorliga priser och loner ar.
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(till en del) forklaras i termer av trovirdighetsproblem. Regeringen/Riks-
banken deklarerade en fast vaxelkurs, for att ddrigenom framtvinga en
pris- och loneutveckling i nivd med omvirlden. Men eftersom allmén-
heten inte trodde att vixelkursen skulle ligga fast om lonerna, och
dérigenom arbetslosheten, okade blev det inte mojligt att uppna den laga
inflationen’.

Ett sitt att stirka trovardigheten i ett 1aginflationsmal kan vara att delta
i ett viaxelkurssamarbete, dir valutans kurs fixeras gentemot ett eller flera
laginflationslander. En forutsittning for att detta ska fa avsedd effekt dr
naturligtvis att samarbetet verkligen uppfattas som bindande. Det kan
vara svart att uppnd. En fast vixelkurs kan alltid kan #ndras, dven om
Sverige ingdr i ett 6msesidigt vixelkurssamarbete, typ ERM','. Med
hénsyn till énskemdlet att uppna trovirdighet i inflationsbekimpningen
kan darfor ett deltagande i en valutaunion vara den bésta 16sningen. I en
valutaunion &r det inte mojligt for ett enskilt land att justera vixelkursen
utan att 1imna unionen och aterinféra en egen valuta, vilket knappast 4r
mojligt utan betydande samhéllsekonomiska kostnader'?.

Teoretiskt sett dr en sadan 16sning inte idealisk eftersom den innebér
att det inte ldngre dr mojligt att bedriva en nationell penning- och
valutapolitik i syfte att motverka chocker. Den ideala 16sningen skulle
istéllet vara att sla fast en komplert handlingsregel, som anger vilka
stabiliseringspolitiska atgarder som kommer att vidtas i alla tinkbara
framtida situationer. Denna optimala regel skulle leda till prisstabilitet i
genomsnitt, men samtidigt ldmna utrymme for att parera storningar. En
sddan regel stéller emellertid orimliga krav pa kunskap om ekonomins
funktionssitt och om de stérningar som drabbar ekonomin. Den ir dirfor
inte mdjlig i praktiken. Givet att det inte gér att konstruera en trovirdig
komplett handlingsregel kan en enkel regel, t.ex. en fast vixelkurs inom
ramen for en valutaunion, vara att foredra framfor fullstindig handlings-
frihet (H6rngren [1991]).

Behovet av att starkt begrinsa handlingsfriheten i syfte att uppn
trovirdighet i en laginflationspolitik maste alltsd vigas mot den risk det

7 Trovérdighetsproblemet blev an mer akut nir arbetslgsheten bérjade stiga under den
innevarande lagkonjunkturen och forvintningarna om en devalvering 6kade. Till slut
kunde kursen inte langre uppritthillas pd grund av de kraftiga valutautfloden som
dessa forvantningar gav upphov till.

10 pet giller naturligtvis i an hogre grad vid en ensidigt deklarerad fast vixelkurs. Ett
sddant arrangemang ar rimligtvis varken mer eller mindre bindande #n ett inhemskt
laginflationsmal som infe dr formulerat i termer av en fast vixelkurs.

"Englander and Egebo [1992] ifrdgasitter om deltagandet i ERM verkligen stirkt
trovédrdigheten och diarmed minskat kostnader for inflationsbekdmpningen i de
deltagande landerna. Att inflationen faktiskt minskade i ERM-linderna under 1980-
talet anser de snarare bero pa att ERM pétvingade linderna en 6kad disciplin i den
ekonomiska politiken, vilken ledde till hogre arbetsldshet och dirmed lagre inflation.
Detta kunde emellertid lika girna astadkommits utanfor ERM.

12 Det forutsitter naturl igtvis att en gemensam valuta verkligen infors. Om s inte sker
dr det svart att se hur de vaxelkurserna ska kunna fixeras "oaterkalleligen". Dirav
foljer ocksa att EMU:s tredje fas inte dr en valutaunion i ordets ritta bemirkelse
forran en gemensam valuta inforts.



innebdr att slutgiltigt ge upp flexibiliteten i véxelkurspolitiken. Hur
avvagningen mellan flexibilitet och lag inflation ska goras ar inte
slutgiltigt utrett ens i teorin. En viss vigledning gar dock att fa i den
ekonomiska litteraturen. Det spelar t.ex. stor roll vilken typ av stérning
som drabbar olika linder. Om de chocker som paverkar landerna
foretrddesvis dr symmetriska, dvs. likadana i alla linder, och om
linderna har samma preferenser vad avser prisstabilisering respektive
arbetsloshet, kan en gemensam penning- och valutapolitik anvandas for
att underldtta anpassningen. D3 finns inget behov av att uppritthalla
flexibla vaxelkurser mellan ldnderna.

Det &r inte bara symmetrin hos chockerna som spelar en roll. Aven
chockernas storlek 4r av betydelse. Ju storre chockerna dr desto starkare
ar argumenten for en flexibel véxelkurs (Bayoumi och Eichengreen
[1992a]). Det tycks dven rada en viss enighet om att chocker som
drabbar ekonomins utbudssida (produktivitet, loner, kapitalkostnader)
stiller storre krav pad viaxelkursflexibilitet &n efterfragechocker (se t.ex.
Vredin [1993], Bayoumi och Eichengreen [1992a]). Skilet 4r att en
efterfrigechock innebér att prisnivan och produktionsnivan paverkas i
samma riktning. Det finns ddrmed ingen konflikt mellan malet att
stabilisera prisnivan 4 ena sidan och produktionen och sysselséttningen
a den andra. En prisstabiliseringspolitik, t.ex. i form av en fast vixel-
kurs, fungerar darfor béattre niar efterfragechockerna dominerar. En
plotslig fordndring i priset p&4 nigon export- eller importvara (en s.k.
terms-of-trade fordndring) dr i detta sammanhang likvardig med en
utbudschock, eftersom den kréver en anpassning av den reala vaxelkursen
for att jamvikt i bytesbalansen ska aterupprattas.

3.2 Teorin om optimala valutaomraden

Resonemangen i avsnitt 3.1 tog sin utgdngspunkt i den ekonomiska
forskningen kring optimal penning- och valutapolitik. En annan ansats for
att bedoma lampligheten i valutaunioner ar teorin om optimala valutaom-
rdden, vilken utvecklades av Mundell [1961]. Fragestillningen 4r delvis
en annan an ovan. Teorierna om optimal penning- och valutapolitik
handlar om vilken som &r den biasta vixelkursregimen, givet den
geografiska avgransningen av valutaomradena. Mundell forsoker istillet
besvara frdgan om vilket som &r det optimala geografiska omradet for en
valuta.

En av utgédngspunkterna i Mundells analys ar konstaterandet att pengars
nytta som bytesmedel skulle maximeras om hela vérlden utgjorde att enda
valutaomrade. Da skulle all osékerhet som ar forknippad med transak-
tioner over grinserna forsvinna. Den andra utgdngspunkten ar behovet av
flexibilitet for att kunna beméta storningar. Med hansyn enbart till
flexibilitetsbehovet borde i princip varje foretag och individ ha sin egen
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valuta. Inget av dessa extremfall 4r naturligtvis det bésta. Nagonstans
diremellan ligger den optimala storleken pa valutaomradena. Som
Mundell papekar dr det emellertid inte sjdlvklart att de optimala
valutaomradena sammanfaller med nationernas territorier. Tva regioner
i olika ldnder, som bada &r starkt specialiserade pa produktion av samma
varor, kan t.ex. utgora ett optimalt valutaomrade.

Enligt teorin om optimala valutaomraden 4r fordelarna med en valuta-
union stérre ju storre handelsflodena dr inom unionen, déarfor att stora
handelsfléden innebir att vinsterna av att eliminera véxelkursrisker och
transaktionskostnader dr stora. Nackdelarna dr mindre ju stdrre pro-
duktionsfaktorernas rorlighet, ju flexiblare 16ne- och prisbildningen samt
ju vanligare de symmetriska chockerna &r i forhallande till de asymmet-
riska.

Det intressanta med teorin om optimala valutaomraden &r att den
uppmarksammar betydelsen av arbetskraftens och kapitalets rorlighet dver
grinserna. Aven om loner och priser ér trogrorliga behover en asymmet-
risk chock inte leda till arbetsloshet vid fast vaxelkurs. Anpassning kan
ocksid ske genom att produktionsfaktorerna, framst arbetskraft och
kapital, flyttar till andra regioner dér de kan fa en hogre avkastning. Ett
optimalt valutaomrade dr darfor ett omrade inom vilket det rdder hog
rorlighet, men dér rorligheten i forhallande till omvérlden &r liten.

Kenen [1969] framhéller ocksa betydelsen av en diversifierad pro-
duktionsstruktur. Ju mer diversifierad en ekonomi 4r ju mindre kénslig
kommer den att vara for varje enskild storning. Tva ldnder med en vil
diversifierade produktionsstruktur kan darfor bilda ett optimalt valutaom-
rade.

Ytterligare en faktor som uppmérksammats i litteraturen om optimala
valutaomraden 4r den gemensamma finanspolitiken (Kenen [1969]). I en
valutaunion som ocksa dr en politisk union fungerar den gemensamma
budgeten som en stabilisator som motverkar regionala fluktuationer i den
aggregerade efterfrdgan. Den gemensamma budgeten tillhandahéller ocksé
en forsikring mot permanenta inkomstférandringar i de olika regionerna.
Valutaunioner som har en betydande gemensam budget kommer darfor
att fungerar battre.

3.3 Penningpolitiken och den Europeiska
centralbanken

Den valutaunion som etableras i EMU:s tredje fas innebir inte bara en
oaterkallelig lasning av vaxelkurserna och inforandet av ecu:n som
gemensam valuta. Den inbegriper ocksa overforandet av den nationella
penningpolitiken till en gemensam centralbank. Det 4r ett logiskt steg.
Givet att vixelkurserna ir fixerade och kapitalrorelserna fria dr det nod-



vindigt med en hog grad av penningpolitisk koordinering. I praktiken &r
en gemensam centralbank den enda mdojligheten.

Aven om de symmetriska storningarna dominerar inom en valutaunion
kvarstar frigan hur den gemensamma penningpolitiken ska utformas.
Givet att medlemslindernas regeringar inte enbart faster avseende vid
inflationen, utan dven vid arbetslosheten, ar det inte sjdlvklart att en strikt
prisstabiliseringsnorm ar optimal for den gemensamma centralbanken.
Omvint giller att om den gemensamma centralbanken foljer en strikt
prisstabiliseringsnorm #r deltagandet i valutaunionen antagligen for-
knippat med stérre kostnader for ett land som faster stort avseende vid
arbetslosheten. Detta reser frigan om malen for ECB:s verksamhet dr de
mest indamalsenliga ur svensk synvinkel. Denna fraga, som hittills inte
tillmétts nagon storre betydelse i den svenska debatten om EMU, ar vird
en nirmare diskussion under tiden fram till en folkomrostning om EG-
medlemskapet.

3.4 Rorligheten hos priser, 1oner och arbetskraft

Vi konstaterade ovan att behovet av att behdlla vixelkursen som
anpassningsinstrument hénger pé att det finns vissa trogheter i ekonomins
anpassningsformaga, framforallt vad giller pris- och loneflexibilitet och
arbetskraftens rorlighet dver grinserna. Arbetskraftens rorlighet (mellan
staterna) ir betydligt légre i Europa &n i USA. De flesta bedomare ar
dirfor dverens om att Europa utifran enbart detta kriterium inte torde
utgora ett optimalt valutaomrade (Eichengreen [1991], Englander och
Egebo [1992]). Nir det giller den nominella pris- och l1oneflexibiliteten
4r meningarna emellertid delade. Bean [1992] hdvdar att Europa framfor
allt karakteriseras av reala trogheter medan de nominella trogheterna ar
betydligt mindre &n i USA. Han drar darfor slutsatsen att det inte innebar
nigon stor kostnad att 1dsa vixelkurserna'®. Agell och Vredin [1991] &
andra sidan framhaller att det finns vissa generella mikroekonomiska
mekanismer som tenderar att generera nominella pris- och 16nestelheter.

I en studie av prissittningsbeteendet i den svenska tillverkningsindustrin
visar Assarsson [1989] att priserna i hog utstréckning ar kostnadsbestdm-
da och att de sillan #ndras. En majoritet av de undersokta foretagen
dndrade priserna hogst en gang om éret och tva tredjedelar av foretagen
hogst tva ganger om aret. Undersokningen gjordes under en hogkon-
junktur da efterfragan var stigande for de flesta foretagen.

13 yixelkursens betydelse hanger pa forekomsten av trogheter i den nominella pris-
och Ioneanpassningen (se ovan). Om de reala priserna och lonerna, dvs. priserna och
16nerna justerade for inflationen, ar trogrorliga har den nominella vaxelkursen ingen
inverkan pa sysselsittningen. Varje forandring i den nominella vaxelkursen kommer
da att utlosa kompensationskrav vilka kommer att motverka effekterna pa den reala
vixelkursen av den nominella véxelkursforandringen.
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Givet att den svenska ekonomin antagligen karakteriseras av betydande
nominella trogheter i pris- och lonebildningen ir foérekomsten av
asymmetriska, eller olikartade, chocker en central fraga infor ett svenskt
deltagande i en europeisk valutaunion. Symmetriska chocker kan hanteras
genom den gemensamma penning- och valutapolitiken. Asymmetriska
chocker kan ddremot krdva en justering av de reala vixelkurserna inom
unionen. Om priser och 16ner ar trogrorliga kan en nominell vixelkurs-
justering underlétta en sddan anpassning av den reala vixelkursen. Det
ar ocksd av intresse att kdnna till den relativa betydelsen av utbuds-
respektive efterfragechocker, liksom chockernas storlek. Om stora asym-
metriska utbudschocker dominerar &r deltagandet i en valutaunion
otvetydigt forknippat med vissa nackdelar.

I kapitel 4 och 5 forsoker vi bedoma vi risken for att Sverige som
medlem i en europeisk valutaunion skulle paverkas av asymmetriska
chocker, vilka skulle krdva en anpassning av vaxelkursen gentemot évriga
ldnder i unionen. Analysen foljer tva separata spar. I det foljande kapitlet
gors en jamforelse av monstret hos de chocker som paverkade den
svenska ekonomin under perioden 1965-1991 och de som paverkade EG-
linderna, Finland, Norge och Osterrike under samma tidsperiod. I
kapitel 5 redovisas en jamforelse av utrikeshandelns sammansittning i
Sverige & ena sidan och EG-lidnderna, Finland, Norge och Osterrike &
den andra. Vi presenterar ocksd en jamforelse av tillverkningsindustrins
sektorstruktur.

Bedomningen bygger saledes pa en analys av historiska data. Virdet av
en sadan analys 4r beroende av att de historiska sambanden ir rimligt
goda approximationer till de samband som géller i framtiden. Detta ir ett
problem som finns i all empirisk analys. Det fortjdnar emellertid sirskild
uppmérksamhet i detta sammanhang. Ett deltagande i valutaunionen
skulle antagligen forandra ekonomins funktionssitt. Det giller inte minst
arbetsmarknaden, dir flexibiliteten i l1onebildningen kan forvintas oka,
ndr arbetsmarknadens parter inser att devalveringar inte kan utnyttjas for
att ackommodera de negativa effekterna av alltfor snabba pris- och
l16nedkningar (Finansdepartementet [1992]). Fragan ar hur betydelsefull
denna effekt &r i praktiken. Vi har inte funnit ndgra empiriska studier
som forsoker besvara denna fraga'*.

Det har ibland framforts att sjdlva syfter med ett svenskt medlemskap
i EG/EU dér att astadkomma en forandring av den svenska ekonomin s
att den mer ska likna EG-lidndernas ekonomier. Aven om sa ir fallet &r

14 Ett stort antal empiriska studier har forsokt besvara fragan hurvida deltagandet i
EMS o6kade trovirdigheten i inflationsbekampningen i EG-linderna. En slutsats av
dessa studier ar att deltagandet i EMS inte minskade kostnaderna i form av
arbetsloshet for att minska inflationen i EG-landerna (se Vredin [1993], Englander och
Egebo [1992]). Detta tyder pa att arbetsmarknadernas funktionssitt inte forbéttrades
till foljd av intrddet i EMS. Om forklaringen ar bristande trovirdighet i viixelkurssam-
arbetet dr emellertid denna slutsats inte sarskilt relevant nar det géller att bedoma
effekterna av deltagandet i en valutaunion, eftersom trovirdigheten i de fasta
vaxelkurserna kommer att vara betydligt storre i en valutaunion.



analysen i denna rapport av intresse, darfor att den ger en fingervisning
om storleken pa de forandringar som maste dstadkommas for att uppna
detta mal.
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4 En ekonometrisk undersdkning av
den makroekonomiska strukturen i
EG-landerna och Sverige

I detta kapitel ska vi gora en ekonometrisk undersokning i avsikt att
jamfora Sverige med EG-linderna®. Vi konstruerar en makroekonomisk
modell som 4r densamma i varje land, men dir de ekonometriska
skattningarna far avgora storleken pd de ingéende parametrarna.
Makromodellen ir en dynamisk tidsseriemodell, en s.k. vektorautoregres-
sion. En sadan modell har relativt fa a priori-antaganden, t.ex. om vilka
variabler som ir exogena eller ej och innebér att en viss variabel i
modellen forklaras av den tidigare utvecklingen hos samtliga i modellen
ingaende variabler. Denna uppléggning innebdr bl.a. att man kan testa
kausala ordningar mellan variablerna i modellen. Man kan ocksa
analysera den dynamiska anpassningen till ovintade fordndringar i
modellens variabler.

Vi presenterar forst den ekonometriska modellen och hur den estime-
ras. Direfter beskriver vi den ekonomiska modell som ligger bakom den
empiriska analysen. Detta kapitel 4r med nodvandighet ndgot tekniskt.
Det 4r dock skrivet s3 att den tekniskt obevandrade ldsaren létt ska kunna
forsta huvuddrag och slutsatser utan att ha tagit sig genom avsnitten 4.1
och 4.2.

4.1 Vektorautoregression'®

Makroekonomiska modeller tar som regel sin utgangspunkt i en speciell
teori, antingen det dr en keynesiansk eller kanske en monetaristisk
modell. De olika modellerna anvinder olika utgingspunkter och
antaganden. Exempelvis antas vanligtvis i en keynesiansk modell att de
offentliga utgifterna ar exogena, dvs. bestimda utanfér modellen, och att
priserna ar trogrorliga.

15 Denna analys ér lik den analys av liknande problem som tidigare gjorts av Bayoumi
och Eichengreen [1992a] och [1992b]. Var analys anvander dock annorlunda
empiriska metoder och fokuserar intresset till den svenska ekonomin i en jémforelse
med EG-ldanderna.

16 Se Sims [1980] for en diskussion av denna typ av modeller. Se ocksa Assarsson
[1984] for en diskussion om en del av de empiriska metoder som anvénds hér.
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Foresprakarna for tidsseriemodeller'’, i det hér fallet VektorAutoReg-
ression (VAR), menar att traditionella ekonometriska modeller av
keynesianskt eller annat snitt préglas av alltfor manga godtyckliga
a priori-antaganden och att mer generella ansatser ir att foredra'®. Man
menar att det kan vara ett misstag att frdn borjan alltfor strikt lata den
ekonomiska teorin ldgga restriktioner pA modellen och att man i stillet
bor lata tidigare forvirvade allmédnna kunskaper om egenskaperna hos
ekonomiska tidsserier ligga till grund for valet av restriktioner.

VAR-foresprdkarna menar ocksa att den ekonomiska teorin kan spela
en mer allmén roll, si att man t.ex. anvidnder en viss (eller flera)
modell(er) for att vilja ut de variabler som ir relevanta for analysen.

De s utvalda variablerna far sedan bilda en ekonomisk modell dir alla
variabler dr endogena, men dir en ovintad forindring i en variabel kan
fa omedelbar effekt; till skillnad fran en vintad som far effekt forst med
en viss tidsfordrojning.

I denna undersékning anvinder vi en makromodell som baseras pa
aggregerade utbuds- och efterfragekurvor, fran vilken vi viljer ut de
relevanta makroekonomiska variablerna: inhemsk och utlindsk arbets-
l6shet som 4r modellens efterfragevariabler, inhemsk och utlindsk
inflation som &r modellens utbudsvariabler samt penningméingden som &r
en policy-variabel. Sedan bildas den empiriska modellen, vektorauto-
regressionen, som ett ekvationssystem, dir var och en av variablerna
ovan forklaras av samtliga variabler i systemet, tidsfordrojda i fyra
kvartal. I varje period kan vi saledes géra en prediktion pa var och en av
variablerna som baseras pa erfarenheterna av samtliga variabler under det
foregdende éret. Skillnaden mellan det faktiska utfallet och prediktionen
kallar vi for en chock. Eftersom prediktionen enbart baseras pi varia-
blernas historia 4r sambanden mellan chockerna de enda samtidiga
sambanden (effekter i samma period) i modellen”. I den empiriska
analysen studerar vi betydelsen av dessa chocker dels under perioden
1980-1991, dels i form av simuleringar dér vi ger modellen chocker i de
olika variablerna och sedan studerar de dynamiska effekterna.

De lésare som inte nirmare vill fordjupa sig i den tekniska beskriv-
ningen av VAR-modellen kan hoppa &ver resten av detta avsnitt och g
vidare till redovisningen av data och empiriska resultat i avsnitten 4.3 och
4.4.

17 Man brukar skilja mellan tidsseriemodeller och strukturella modeller. De senare
innehdller nagon form av ekonomisk-teoretisk struktur. For att de ekonometriska
resultaten skall vara tolkningsbara behdvs nagon form av sidan struktur.

Se Sims [1980], som &r en av de frimsta foresprakarna av VAR-ansatsen, eller
Liitkepohl [1991].

Vianvénder den makroekonomiska modellen for att specificera och identifiera dessa
chocker.



For att ndrmare illustrera hur en VAR fungerar och pa vilka sitt den
kan utnyttjas illusterar vi hdr forst modellen for analys av sambanden
mellan tva variabler, total konsumtion och inkomst. En keynesiansk
konsumtionsfunktion kan vi skriva

@.1) G Ot

dér c, dr konsumtionen i period t, y, dr inkomsten i period t, och a och
b ar parametrar. u, ar en slumpvariabel utan monster, dvs. dr okorrelerad
med andra variabler och dver tiden med sig sjdlv. Vi séger ocksa att u,
ar vitt brus. Med E som forvéintningsoperator blir det forvéntade vérdet
av slumpvariabeln i det hér fallet E(u)=0 och det foérvintade vardet av
konsumtionen E(c,)=a-+by,. Nér vi berdknar a och b betraktas y, som en
exogen variabel, vilket ar en forutsdttning for att vi ska f& en véntevar-
desriktig skattning.

VAR-foresprakarna anser att dessa antaganden ar alltfor restriktiva och
skulle i stéllet sdtta upp systemet (vektorautoregressionen):

Ce=ap+ta1CL 1tV 1 HU

4.2
W Y=by+b;Cr1 +D, Y1 tU,,

Denna modell har genererats frdn den ekonomiska modellen (4.1) utan
att alltfor specifika antaganden inforts fran borjan. Om vi till att borja
med antar att u,, och u,, dr vitt brus sa far vi

E(cy) =agta Ce 1 +ayy,

4.3
s il E(y.) =by+b,Cy 1 +b,V

dar E(c) ar den forvantade konsumtionen och E(y,) den forvéntade
inkomsten, medan u;, och u, dr den ovintade konsumtionen respektive
inkomsten i period t.

Vilka samband kan vi nu analysera i denna modell? Ekonomen som
specificerade den keynesianska konsumtionsfunktionen (4.1) tankte sig att
konsumtionen framfor allt bestimdes av den disponibla inkomsten.
Genom att variera skattesatserna kunde inkomsterna, och darmed
konsumtionen, styras politiskt.

I VAR-modellen (4.2) dr bade konsumtionen och inkomsten endogena
variabler. Fordndringen i inkomsten kan paverka konsumtionen, men det
omvinda kan nu inte ldngre uteslutas. I dessa modeller kan man testa for
den kausala ordningen mellan olika variabler. Testerna kallas for
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Grangers kausalitetstest och innebr att man underséker om féréindringar
i en viss variabel pa ett systematiskt sitt tidsmassigt féregar forindringar
i en annan variabel. Kausaliteten gir di frin den forsta till den senare
variabeln.

Man kan i VAR-modellen undersoka om den keynesianskt inspirerade
ekonomens kausala antaganden héller i praktiken. Orsakar foridndringar
i inkomsten konsumtionsforédndringar? Denna hypotes kan vi inte férkasta
om b, =0 och a,#0. Om b,+0 finns dessutom en aterkoppling (feedback)
frdn konsumtionen till inkomsten, dvs. kausaliteten gir i bada rikt-
ningarna.

Kausalitetstesterna bygger pa det rent tidsmaéssiga forhallandet mellan
olika variabler och bortser fran ovéntade fordndringar i respektive
variabel. Det &r i det ovéntade, dvs. u,, och u,,, som hir dven kallas f6r
modellens chocker, som den enda méjligheten till samtidig korrelation
mellan modellens variabler finns.

Genom att ge modellen en chock, dvs. 6ka eller minska exempelvis Uy,
kan man undersoka effekterna pa konsumtionen av en ovéntad forindring
i inkomsten. Om vi ska kunna tolka u, som en ovintad forindring i
inkomsten maste dock u, vara vitt brus och vara okorrelerad med u,,.
Eftersom man inte kan utesluta en samtidig korrelation mellan konsum-
tion och inkomst bér man forsoka specificera sambanden mellan u,, och
u,. Hir kan man utnyttja ekonomisk teori. Modellen (4.1) innebér att
inkomsten &r exogen, men att konsumtionen 4r endogen och omedelbart
péverkas av inkomstfordndringar som ér ovintade

u, . =8u,, +v,,

“4.4) Y
Uyt =Vor

Detta betyder att den tidigare estimerade chocken i inkomstekvationen,
u,,, dr en helt ovintad inkomsténdring. Dock ar v,,, snarare &n u,,, den
ovintade konsumtionsférandringen, eftersom u,, beror pa den ovintade
inkomstindringen. Chockerna v, respektive v, ar vitt brus och tolkas
som chocker i respektive ekvation.

Vi kan nu simulera forédndringar i dessa variaber genom att foréndra v,
eller v, samt analysera de dynamiska effekterna for respektive variabel.
Sédana simuleringar kallas for impulsresponsanalys och kan goras for ett
godtyckligt antal perioder. Det finns flera varianter pa en siddan analys.
Vi redogér for dessa i anslutning till redovisningen av de empiriska
resultaten.

Exemplet med konsumtion och inkomst dr foérenklat for att gora
mekanismen i vektorautoregressionen mera tydlig. I denna undersékning
behdver vi emellertid en makroekonomisk modell, eftersom vi vill jamfora
de makroekonomiska konsekvenserna av olika typer av chocker i olika
lander. Innan vi gér in pa de ytterligare empiriska analyser som kan



goras med vektorautoregressionen ska vi nu presentera den makroekono-
miska modell som vi anvinder for att specificera den empiriska modellen
och som #r redskap for de ekonomiska tolkningarna.

4.2 En makroekonomisk modell

Som vi tidigare ndmnde ska vi hir anviinda den ekonomiska teorin pé tva
satt:

1. vi anvinder en makroekonomisk modell for att vilja ut de ekonomis-
ka variabler som é&r relevanta och

2. den makroekonomiska modellen anvinds for att specificera sam-
banden mellan chockerna i modellens olika variabler.

Vi tillimpar en standardmiissig modell byggd pé aggregerad efterfragan
och aggregerat utbud”. Utan en modell &r det, som vi tidigare pa-
pekade, svart att tolka effekterna av impulsresponsanalysen eller annan
analys av effekter av chocker.

Som utgangspunkt for aggregerad efterfragan anvénder vi en IS/LM
modell?!, dir aggregerad efterfragan hirleds fran varu- och penningmar-
knad. Vi antar att acceleratoreffekter paverkar investeringsfunktionen och
att varumarknadens anpassning till rantefordndringar &ar léngsam.
Aggregerad efterfrigan hérleds fran varu- och penningmarknad. Pa
varumarknaden har vi den s.k. inkomstidentiteten, diar den totala reala
utgiftsvolymen ér lika med summan av de olika anvéindningskomponen-
terna, dvs. BNP = konsumtion + investeringar + offentliga utgifter +
nettoexport. Konsumtionen antas paverkas av intertemporal substitution,
vilket innebdr att om man i dag forvintar en ligre inflationstakt under
ndsta period kommer man att 6ka arbetsutbudet nu, spara dessa in-
komster, vars realvirde dé stiger till ndsta period. Forvintningarna om
nista periods inflationstakt baseras (delvis) pi innevarande periods
inflationstakt. Investeringar och nettoexport antas bestimmas av den reala
rdntan, som i sin tur paverkar vaxelkurser och penningméngd®?. Vi
antar dven att de offentliga utgifterna r exogent givna. Vi antar ocksa att
rintan inte har nigon omedelbar effekt pa vare sig konsumtion, in-
vesteringar eller nettoexport utan att effekten kommer som snabbast med
en periods fordrojning.

20 14r f6r vi ett rent verbalt resonemang om hur modellen ar uppbyggd och beskriver
en del av dess mekanismer. Modellen kan forstas ocksd beskrivas rent matematiskt i
ett antal ekvationer, men vi avstar fran denna dvning har. Den intresserade ldsaren
hinvisas till Liitkepohl (1991).
21 18/LM-modellen redovisas i de flesta lirobocker i makroekonomi. Se t.ex.
Bombusch och Fischer [1992] eller Hall och Taylor [1993].

Nir rintan stiger blir farre investeringsprojekt lonsamma och véxelkursen
apprecieras pa grund av kapitalinfloden fran utlandet.
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Med dessa antaganden far vi en aggregerad efterfrigan som beror pi
foljande faktorer

(45) YC=f1 (yg—ll (m—p) t-1"7 nt—l)

dér vi genomgdende anvinder logaritmerade variabler, y 4r produktions-
volymen, m &r penningméngden (M1), p ir den allménna prisnivan mitt
med konsumentprisindex och = ar inflationstakten. En sidan aggregerad
efterfrigefunktion ar inte sirskilt kontroversiell och r konsistent med
bade keynesiansk och nyklassisk makroteori. Aggregerad efterfrigan
sammanfattar d4 vad som hander med varu- och penningmarknad om
t.ex. den allmédnna prisnivan eller de offentliga utgifterna Andras. De tre
variablerna i (4.5) ér siledes givna kandidater som variabler i en VAR-
analys.

Det ar framfor allt pa wrbudssidan som de olika makroekonomiska
skolorna skiljer sig at. Den aggregerade utbudskurvan ser olika ut,
beroende bl.a. pa vad som antas om prisernas flexibilitet. Gemensamt
for de flesta skolor ar emellertid att de innehéller "natural rate hypo-
thesis" pa ldng sikt. Det innebar att om ekonomin ej drabbas av chocker
s4 kommer en situation med full sysselsittning (eller potentiell pro-
duktionsvolym) inom rimlig tid att etableras. Vid full sysselsittning finns
det inte heller nagon anledning f6r andra variabler att forindras och det
innebdr t.ex. att inflationstakten inte forindras®®. Det aggregerade
utbudet kan antingen beskrivas i termer av den totala produktionsvoly-
men, som en funktion av den allménna prisnivan, den ovintade allminna
prisnivan som hos Lucas [1973], eller uttryckas som en prisanpassnings-
funktion, dér inflationstakten bestidms av 16nebildningen, efterfrigetrycket
och prischocker, t.ex. fran ravarumarknader. Hir kan vi tinka oss att
efterfrgedverskotten bestims av bade inhemsk och utldndsk efterfrigan
och att prischockerna ocksa kan vara bide inhemska och utlindska. Vi
far da foljande utbudsfunktion

4.6) Ttt=f2 (nt-llyt-lfywr:—llnwt-l)

dér alltsd inflationstakten beror pé tidigare periods inflationstakt genom
t.ex. loneforhandlingar, pa tidigare periods efterfrigan (eller efter-
fragedverskott) savil inom landet som frén utlandet samt pa prischocker
fran utlandet.

2 Detta kallas dven for NAIRU (non-accelerating inflation rate of unemployment) och
ar egentligen en (cirkel-)definition pa full sysselséttning.



En generalisering av (4.5) och (4.6) innebér att samtliga variabler antas
vara endogena. Data Over produktionsvolymen (BNP) finns inte
tillganglig for alla lander pa kvartalsbasis. Vi har darfor valt att anvdnda
arbetslosheten i stdllet. Vi antar hédrvid att Okuns lag géller, dvs. att vi
har ett stabilt forhallande mellan arbetsloshet och produktionsvolym. Vi
far da foljande fem variabler i var modell:

@.7 U,
7rW
m-p
U

™

dar U ér det logaritmerade antalet arbetslosa i ekonomin, U, &r
motsvarigheten i vdrldsekonomin (OECD-omradet)®*, samt motsvarande
for inflationstakten, , respektive 7,%. m-p ar den reala penningmaing-
den, dir den nominella penningméingden dr M1%. Vi fir alltsi fem
endogena variabler. Samtliga variabler tidsfordrdjs. Vi anvénder
kvartalsdata for perioden ca 1965-1992. Tidsfordrojningen valdes till fyra
kvartal. Dessutom inkluderas dummy-variabler?” for férsta, andra och
tredje kvartalet. Med en konstant innebér det att vi har 24 oberoende
variabler i varje ekvation och hela systemet far foljande utseende:

24 Den internationella arbetslosheten definieras som summan av antalet arbetslosa i alla
linder inom OECD.

Den internationella inflationstakten definieras som en vagd summa av alla ldnders
izgﬂationstakter inom OECD.

Man kan hir tolka (m-p) som en variabel som ingar i den aggregerade efter-
fragefunktionen. Den reala penningméngden ar ingen policy-variabel, utan det 4r den
nominella rintan eller den nominella penningmangden som kan vara riksbankens
instrument. Vi tror 4nda att den reala penningméngden i denna modell kan fungera
som en indikator pa styrkan i penningpolitiken, aven om denna med en fast vaxelkurs
i stort sett varit helt passiv och inriktad pa véxelkursanpassning.

En kvartalsdummyvariabel fangar upp skift i den beroende variabeln som enbart
hianger samman med ett visst kvartal.
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Det estimerade systemet kan ses som en generalisering av en traditio-
nell makromodell med aggregerat utbud och efterfragan. I VAR-modellen
inkluderas alla modellens variabler som tidsfordrdjda oberoende
variabler. Det 4r dock rimligt att tinka sig att de inhemska variablerna
inte paverkar de utlindska variablerna annat dn for de storsta linderna.
Vi har dock inkluderat dven de inhemska variablerna i ekvationerna for
de utlindska variablerna. Denna generalisering 4r rimlig och for vissa
lander forkastas den inte heller empiriskt. Det innebdar dock att de
internationella variablerna forklaras av olika variabler i olika ldnder, nér
det endast bor finnas en korrekt modell som 4r densamma i varje land.
Denna borde da innehdlla samtliga inhemska variabler for samtliga
linder, vilket sammanfattas av de internationella variablerna i var modell.
De internationella chockerna borde dérfor vara perfekt korrelerade mellan
landerna. En légre korrelation kan hir vara ett tecken pé felspecifikation
i ekvationerna for de utlindska variablerna. En fullstéindigt generell
specifikation dr dock inte mojlig med de begrdnsade dataméngder som
anvinds hir och modellen &r hir mer generell an andra modeller vi
kanner till som anvints i det har sammanhanget.

Vid en analys av effekterna av olika typer av chocker maste sambanden
mellan vektorautoregressionens estimerade chocker specificeras i en
ekonomisk modell. Hir anvinder vi en traditionell makromodell med
IS/LM for efterfragesidan och med ett aggregerat utbud dér inflationstak-
ten bestéms av efterfrigan inom och utom landet, av penningpolitiken och
av inhemska och utlindska inflationsforvantningar. Formellt kan vi
specificera denna modell pa foljande sitt:

4.9)

U=Vt
Uy =Ap Uy Ve
Uy =3, Uyt AssUs Vs
Uy p=Aga Uy et AUy et AysUs * Vg,

Ug t=A‘51u1t+A'52u2t+A‘53u3t+)‘54u4 t¥Vse

3 13-0951
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Sedan hénsyn tagits till sambanden mellan de ovéntade foérandringarna
i respektive variabel &terstdr alltsd v-variablerna som helt ovintade
chocker i respektive variabel. Systemet (4.8)—(4.9) ir alltsd den
modellram som vi anvdnder for att utvdardera den makroekonomiska
funktionen i olika ldnder.

4.3 Data och ekonometrisk metod

Data for de fem variablerna hdmtas frin OECD:s Main Economic
Indicators for samtliga linder inom OECD-omradet utom Island och
Luxemburg. Linderna ar alltsa:

Belgien Norge
Danmark Portugal
Finland Schweiz
Frankrike Spanien
Grekland Storbritannien
Irland Sverige

Italien Turkiet

Japan Tyskland
Kanada USA
Nederlinderna Osterrike

Modellen har korts for samtliga dessa lander. Kvartalsdata har anvints
for perioden 1965:kvartal 1—1991:kvartal 3, med nagot undantag da vi
tvingats anvdnda en nagot kortare period. Samma definitioner pa de
ingdende variablerna har anvénts i samtliga linder. Antalet arbetslosa
avser antalet registrerade arbetslosa i erkdnda arbetsloshetskassor.
Inflationstakten i varje land 4r berdknad som den procentuella for-
andringen i konsumentprisindex mellan tvd kvartal. Om konsument-
prisindex=P far vi p=logP och m,=p-p. é&r inflationstakten. Den
internationella efterfrigan mits som summan av arbetsloshetstalen i
samtliga lander och den internationella inflationstakten som en vigd
summa av respektive lands inflationstakt. Den reala penningméngden ar
(m-p), dir m=logM1 dir M1 &4r det som OECD kallar kvasipen-
ningméngden. Denna bestdr av M1, dvs. innestdende sedlar och mynt
samt affdrsbankernas inlaning i avistarakningar.

Samtliga variabler anvinds i logaritmerad nivaform, vilket bor goras
i en vektorautoregression enligt Doan [1992]. Man bor emellertid
anvinda s.k. felkorrigeringsform om variablerna foljer en s.k. random



walk.”® Om man anvinder niviform trots att variablerna foljer en
random walk kommer de estimerade standardfelen att bli missvisande. I
vart fall kommer dock sdvél de enskilda estimerade parametrarna som
deras standardfel att vara av underordnad betydelse. Det dr framfor allt
de estimerade residualerna som ligger till grund for var analys. Om felet
uppstar paverkas framfor allt kausalitetstesterna.

4.4 Empiriska resultat

En stor méngd empiriska resultat genereras i denna typ av modell. Vi ska
i tur och ordning presentera resultaten avseende:

. Grangers kausalitetstest

. Skillnader i chockvarians mellan olika ldnder

. Korrelation mellan olika typer av chocker i olika ldnder
. Historisk analys av chocker

. Variansdekomponering

D & W -

Jamforelser kan goras mellan alla hir ingéende lander, men vi har i de
flesta fall koncentrerat intresset till jamforelser mellan Sverige och olika
tinkbara monetdra unioner. Som vi diskuterat pd annat hall ar det for
nédrvarande inte aktuellt med en monetir union som inkluderar samtliga
EG-lander. Det mest realistiska 4r i stdllet en mindre union. Vi gor
jdmforelser med fyra alternativ:

Tyskland Union 1 Union 2 Union 3
Tyskland Tyskland Tyskland
Belgien Belgien Belgien
Nederlanderna Nederldnderna Nederldnderna
Frankrike Frankrike
Osterrike

Grangers kausalitetstest

Syftet med detta test ar att undersoka vilka variabler som orsakar
fordndringar i andra variabler och om kausala ordningar skiljer sig at
mellan olika lander.

Testet utférs genom att for varje ekvation testa om de fyra tidsfordrojda
variablerna, for var och en av de fem variablerna i modellen, signifikant
péaverkar den beroende variabeln. Dérvid kan man t.ex. undersdka om
internationell inflation orsakar den svenska inflationen eller om det &r

28 En random walk innebir att forindringen i variabeln ej 4r méjlig att forutsiga:
c,=C.+V,, ddr v, dr vitt brus.

35



36

tvartom. Om de fyra tidsfordrdjda variablerna for internationell inflation
ar signifikanta i ekvationen for inhemsk inflation, men den svenska
inflationen inte ar signifikant i ekvationen for internationell inflation kan
man dra slutsatsen att den internationella inflationen orsakar den
inhemska inflationen och att det omvénda inte giller.

I bilaga 1 kan vi se hur dessa tester utfoll. Speciellt intressant ar nu en
jamforelse mellan Sverige och de lander som ar ndrmast patankta for en
valutaunion, dvs. Tyskland, Belgien, Nederldnderna, Frankrike och
Osterrike. Ar det samma variabler som styr ekonomin i alla linder?

I nedanstaende tabell har vi gjort en sammanstillning for dessa liander.

Tabell 4.1 Kausalitetstester for Sverige och tinkbara unionslinder

Variabler Variabler som orsakar
orsakade
av T U m-p U T
Ty Sverige Tyskland Sverige Belgien
Tyskland Osterrike Holland Osterrike
Belgien Osterrike
Holland
Frankrike
Osterrike
\0f8 Frankrike  Sverige Holland Belgien
Tyskland Frankrike  Frankrike
Belgien Osterrike
Holland
Frankrike
Osterrike
m-p Sverige Sverige
Tyskland Tyskland
Belgien
Holland
Frankrike
Osterrike
U Sverige Sverige Sverige Sverige Sverige
Belgien Tyskland Tyskland Tyskland Belgien
Osterrike Belgien Belgien Osterrike
Holland Holland
Osterrike Frankrike
Osterrike
T Sverige Sverige Tyskland Belgien
Tyskland Tyskland Frankrike
Holland Holland Osterrike

Av tabellen framgdr att det dr den egna variabelns historia som &dr den
vanligaste forklaringen. Detta dr genomgaende vanligt fér ekonomiska
variabler och kan ges en ingdende teoretisk forklaring i manga fall. Nar
det giller inflationen kan t.ex. lonebildningen vara en forklaring” och

2 Se t.ex. Taylor [1980], for en modell dir fackforeningar som bestimmer l6nerna
i olika tidpunkter medfor prisbildning av den har typen.



for arbetslosheten kan de s.k. insider/outsider-modellerna®® generera
s.k. hysteresis, dir arbetslosheten foljer en forsta ordningens auto-
regression.

Dir dven andra variabler forklarar utvecklingen dr det flera andra
lander, och speciellt Tyskland, som tycks ha samma struktur som
Sverige. Det ér endast Sverige och Tyskland dar arbetslosheten (eller
efterfrigan) forklarar den reala penningmingdens utveckling. Vi ser
ocksa att de bada internationella variablerna, U, och =, pdverkar den
inhemska inflationen i sdvil Sverige som Tyskland och Nederldnderna.
Arbetslosheten paverkas i Sverige av samtliga variabler, vilket ocksd
giller for Belgien och Osterrike, med det undantaget att penningméangden
dir inte har nagon effekt. Det senare ér dock fallet i bdde Tyskland och
Sverige och kan tolkas som att rantan dar har en relativt stor betydelse
for efterfragan. Denna tolkning bygger pa IS/LM-modellen, dér rantan
paverkar den reala penningmingden, investeringar, konsumtion och
nettoexport.

Det kan ocksd vara av intresse att undersoka om det monster vi kan
observera for Sverige i forhallande till de hetaste kandidaterna for en
valutaunion liknar det monster man far vid en jamforelse med véra
nirmaste grannar, de dvriga nordiska linderna. En nordisk union har ju
da och da ocksa foreslagits som ett alternativ till ett svenskt medlemskap
i EG. I tabell 4.2 presenteras en sddan jamforelse.

Tabell 4.2 Kausalitetstester for de nordiska linderna

Variabler Variabler som orsakar
orsakade
av e 0k m-p 0] ™
Ty, Sverige Norge Sverige
Danmark Finland
Norge
Finland
(Gl Sverige Danmark ~ Danmark
Danmark Norge
Norge
Finland
m-p Danmark Sverige Sverige
Norge Danmark Danmark
Finland
U Sverige Sverige Sverige Sverige Sverige
Norge Finland Danmark
Finland Norge
Finland
T Sverige Sverige Norge
Danmark Danmark
Finland Finland

30 ge t.ex. Gottfries och Horn [1987], Lindbeck och Snower [1987] eller Blanchard
och Summers [1987].
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Av denna tabell framgér att den svenska ekonomin har likheter med
bade den finska och den danska men mindre med den norska. Vid en
jamforelse med den foregdende tabellen finner vi ocksa att Sverige,
Nederlédnderna, Tyskland, Danmark och Finland har likheter. Dessa
lander har liknande inflationsprocesser, dven om efterfragan tycks spela
en storre roll i Tyskland. Nir det géller arbetslosheten &r Sverige likt
Belgien och Osterrike, men Zven Tyskland och Finland. Den reala
penningméngdens utveckling dr mest lik den i Tyskland och Danmark.

Allmaént sett ar skillnaderna mellan dessa ldnder i dessa avseenden inte
sérskilt stora och det gar inte att upptdcka ndgra markanta skillnader da
Sverige jamfors med de nordiska linderna respektive de frimsta
europeiska unionskandidaterna.

Slutligen kan vi notera att Sverige dr det land dér de inhemska utbuds-
faktorerna tycks ha storst betydelse. I de dvriga nordiska ldnderna ar det
efterfragefaktorerna som har storst betydelse. I Sverige paverkar infla-
tionen arbetslosheten, vilket ocksa dr fallet i Belgien och Osterrike. En
forklaring till detta skulle kunna vara de fackforeningsmodeller som bl.a.
Calmfors [1982] utvecklat. Dér viljer en fackforening med monopol bade
reallon och arbetsloshet, men driver upp l6nerna om regeringen for en
ackomoderande politik (stimulerar sysselsdttningen ndr arbetsldsheten
stiger pa grund av uppdrivna realléner). Vi kénner dock inte till varfor
dessa faktorer skulle vara viktigare i Sverige, Belgien och Osterrike #n
1 exempelvis Danmark och Finland.

Skillnader i chockvarians mellan olika ldnder

De estimerade chockerna &r residualerna frin de fem estimerade
regressionsekvationerna och dr alltsd chocker eller ovéntad del av
respektive variabel. Minsta kvadratmetoden anvdnds for att estimera
dessa residualer, vilket innebdr att de for varje land i genomsnitt dr lika
med noll. Det édr dédrfor ingen mening att jamfora medelvirdet for dessa
chocker. Diaremot kan variansen i chockerna for respektive land variera.
Det kan darfor vara av intresse att undersoka huruvida variansen i de
svenska chockerna avviker fran variansen i Tyskland eller frdn ndgon av
de tre tilltdinkta monetdra unionerna. Det dr intressant att se om variansen
i de inhemska chockerna skiljer sig 4t och om de har dndrats dver tiden.

Variansen berdknas hir som ett glidande tal, berdknat for de fem
senaste observationerna. De sa beraknade tidsserierna for varianserna,
som berdknats for varje land, slds sedan samman till ett enda urval.
Dummy-variabler och trendvariabler bildas sedan for varje land. P4 sd
sdtt kan man statistiskt testa huruvida variansen i genomsnitt avviker fran
variansen i Tyskland eller i ndgon av de hypotetiska monetéra unionerna.
Med hjélp av trendvariablerna testar vi ocksd om variansen har okat eller
minskat under undersokningsperioden.



Hir kan vi ocksa testa om variansen i chockerna konvergerar mot
samma niva under unders6kningsperioden. En signifikant positiv dummy-
variabel indikerar d att variansen dr hogre dn for jimforelselandet och
da innebdr en signifikant negativ trend att variansen tenderar att
konvergera. Vid konvergens ska vi alltsi vinta oss motsatta tecken pa
niva respektive trend.

Vi sammanfattar resultaten fran denna analys i tabell 4.3.

Tabell 4.3 Skillnader i chockvarians mellan olika ldnder

Chockvarians Typ av union
i variabel Tyskland Tnion 1 Tnion 2 Tnion 3
Tyskland Union 1 + Union 2 +
Belgien Frankrike Osterrike
Holland
A - - - -
+ + - +
U, + + + +
m-p 0 0 0 - (8 %-nivan)
0 0 0 +
U 0 + + -
™ 0 0 0 0
0 0 0 0

Hir framgar att det finns en signifikant skillnad i variansen i de
internationella chockerna, men att dven de inhemska efterfragechockerna
i detta avseende skiljer sig at. Detta giller savil vid en jimforelse med
Tyskland som med négon av de hypotetiska unionerna. Vi ser ocksa att
trenden har motsatt tecken till nivan pa avvikelsen, vilket innebdr att om
det finns en signifikant skillnad i nivan pa variansen s tenderar denna
skillnad att minska 6ver tiden. Man kan har ocksa konstatera att inte bara
Sverige utan manga av de §vriga europeiska landerna avviker frén sdvél
Tyskland som fran unionerna. Av bilaga 2 framgar ocksa att de flesta
avvikelserna giller de internationella chockerna, medan variansen i de
inhemska chockerna 4r mer samstimd mellan ldnderna. Av speciellt
intresse 4r hir de inhemska (men dven de internationella) utbudschocker-
na. Vi ser hir att Sverige inte avviker fran Tyskland eller unionerna. Av
de nordeuropeiska linderna avviker hir endast Finland och Storbritan-
nien, men man kan iven notera att Osterrike avviker fran ovriga med-
lemmar i unionerna.
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Korrelation mellan olika typer av chocker i olika linder

I bilaga 4 framgar korrelationen mellan chockerna i alla de europeiska
linderna. Av korrelationsmatriserna framgar tydligt att det dr de inter-
nationella chockerna som ar starkast korrelerade och att det ir svaga
samband mellan de inhemska chockerna i olika lander. I tabell 4.4 sam-
manfattar vi korrelationen mellan Sverige och de tidnkta unionslidnderna.

Tabell 4.4 Korrelation mellan olika typer av chocker i Sverige och Tyskland samt
de lander som ingar i de hypotetiska monetira unionerna

Chock i: Tyskland Belgien = Neder- Frankrike Osterrike

landerna
Ty 0,87 0,75 0,80 0,82 0,76
U, 0,78 0,74 0,73 0,67 0,76
m-p -0,11 -0,09 0,04 -0,15 -0,01
U 0525 0,05 0,16 0,11 -0,05
T 0,09 0,07 -0,10 0,11 0,08

Som vi ser i denna tabell dr det de internationella utbuds- och efter-
frdgechockerna som 4ar starkast korrelerade. Har ar korrelationen mellan
de flesta ldnderna i undersokningen ungefir 0,8-0,9. Som vi tidigare
papekade skulle vi vid en fullstdndig specifikation foérvinta en perfekt
korrelation, eftersom ekvationerna fér de internationella variablerna bor
vara desamma i varje land.

For de tre inhemska chockerna ar emellertid korrelationen mycket
svagare och inte statistiskt signifikant. Detta innebdr att om de in-
ternationella chockerna dominerar de inhemska chockerna i ekonomin sa
har man lite att forlora pa att ingd i en monetar union.

Detta monster dar genomgaende for i stort sett alla lander i under-
sokningen. Ett alternativt sitt att presentera dessa resultat finns i
figurerna i bilaga 3, dér jamforelser gjorts for alla linder i férhéallande
till Tyskland och de tre hypotetiska monetira unionerna. I varje
koordinatsystem presenteras tva typer av chocker, vilka hir delats upp i:

. internationella chocker (utbuds/efterfragechocker),

. inhemska chocker (utbuds/efterfragechocker),

. utbudschocker (internationella/inhemska chocker) och
. efterfrdgechocker (internationella/inhemska chocker).
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I varje koordinatsystem géller det att ligga s langt at nordost som
mojligt. D ér korrelationen for bada typerna av chocker hog. Har kan
vi jdmfora Sveriges position med andra landers.

I den forsta figuren gors jimforelserna med Tyskland. For de
internationella chockerna ir korrelationen hog for bade utbuds- och
efterfragechocker och Sverige far en position tillsammans med de 6vriga
nordiska linderna i den nordostra kvadranten. Ser vi i stillet pd de
inhemska chockerna ir korrelationen mycket ldgre, speciellt for
utbudschockerna. Den bista positionen har hiar Danmark, medan Sverige
har en 1dg korrelation for bade utbuds- och efterfragechocker. Neder-
linderna, Frankrike och Osterrike har en forhallandevis hog korrelation,
medan Belgien &r i ungefir samma position som Sverige.

Vid en granskning av utbudschockerna ser man att Sverige hamnar i en
mellanposition, dir det endast ar Danmark som entydigt &r battre
korrelerade med Tyskland. Danmark har en hogre korrelation for béde
inhemska och internationella utbudschocker. Medan flera lander har en
betydligt hogre korrelation med Tyskland for inhemska utbudschocker,
s4 4r det endast Danmark och Finland som har en hogre korrelation med
de tyska internationella utbudschockerna. En liknande situation foreligger
for efterfrigechockerna, vilket framgér av koordinatsystemet ldngst ner
till hoger i den forsta figuren.

I de 6vriga figurerna i bilaga 3 gors i stéllet jamforelserna med de tre
hypotetiska monetira unionerna. Bilden blir hdr densamma. Sveriges
position i forhallande till de 6vriga linderna dr ungefdr densamma och
visar att det framfor allt 4r den laga korrelationen mellan de svenska
inhemska utbudschockerna och de inhemska utbudschockerna i Tyskland
samt de tre unionerna som kan utgora ett problem for en framtida
monetir union med Sverige som medlem. De inhemska utbudschockerna
ar enligt dessa berdkningar specifikt svenska och det skulle alltsd vara en
fordel att kunna utnyttja véxelkursen som instrument mot den typen av
chocker.

Chockerna har teoretiskt och empiriskt behandlats som oberoende
mellan linderna. Det finns dérfor ingen direkt forklaring till att man
erhiller en hdg korrelation mellan chocker i olika ldnder. Sidana
forklaringar blir dirfor efterhandskonstruktioner. Att de svenska
inhemska chockerna, speciellt efterfragechockerna, har en viss positiv
korrelation med motsvarande chocker i Tyskland kan da bero pa att den
ekonomiska strukturen &r likartad i Sverige och Tyskland, t.ex. att bdda
linderna 4r ungefar lika mycket beroende av oljeimport for energiforsorj-
ningen. Korrelationen kan ocksé bero pa att den ekonomiska politiken har
bedrivits pa ett likartat sétt. Likheter pa utbudssidan kan bero pa likheter
i 16nebildningen och att forhéllandena pé arbetsmarknaden inte skiljer sig
sa mycket at.
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Historisk analys av chocker

Om den laga korrelationen i foregdende avsnitt utgdr ett problem eller
inte beror pa om inhemska utbudschocker dominerar évriga chocker i den
svenska ekonomin. Hur detta har forhallit sig kan vi analysera genom att
gora en historisk dekomponering av chockerna i den svenska ekonomin.

Den historiska dekomponeringen innebir att man inverterar auto-
regressionen och presenterar chockerna som glidande medelvirden. Hir
estimerar vi modellen fram till en viss tidpunkt, varefter en prognos gors
for nésta period. Det prognosfel som darvid uppstar dekomponeras sedan
for respektive variabel i modellen, dir varje variabels bidrag till
prognosfelet dr en summa av nuvarande och tidigare perioders fel. Pa s&
sitt kan man analysera vilken historisk roll variablerna i modellen har
spelat for uppkomsten av prognosfel eller chocker.

Det finns ingen given mattstock efter vilken man kan bedéma de olika
chockernas storlek. Vi har hir gjort de olika chockerna oberoende av
skala genom att berdkna varje chocks andel av det totala prognosfelet for
respektive variabel. Som véntat ger sadana jamforelser inga helt entydiga
resultat.

Vi redovisar resultaten grafiskt for Sverige, Tyskland och de nirmast
patdnkta unionslanderna, dvs. Belgien, Frankrike, Nederlinderna och
Osterrike. I figurerna i bilaga 5 redovisas hur stor andel av chockerna
for:

* reala penningméngden,
* arbetslosheten samt
* inflationstakten

som historiskt kan hinforas till chocker i:

* internationella utbudet (U,),

* internationella efterfragan (),
* inhemska efterfragan (U) samt
* inhemska utbudet (7).

Inflationen och arbetslosheten kan betraktas som de centrala ekonomis-
ka malvariablerna och det ar dérfor speciellt intressant hur dessa paverkas
av de olika chockerna. For svenskt vidkommande ser vi da att de
inhemska chockerna ar den dominerande forklaringen till chockerna i
samtliga inhemska variabler, framfor allt fér penningmingden och
arbetslosheten. De inhemska utbudschockerna ir relativt sma. Detta
géller framfor allt effekterna p4 penningméngden och pa arbetslésheten,
medan inflationen péaverkats i relativt hog grad dven av utbudschocker.
Mojligen kan detta ses som ett uttryck for den svenska ackommoderande
politiken och en stark fackféreningsrorelse. Aven om det kan vara den
privata delen av den inhemska efterfrdgan som orsakar stora storningar,



ligger det néra till hands att tro att det dr finans- och penningpolitiken
som ir orsaken till storningarna®’. Vi ser emellertid ocksd att for-
hallandet blir det motsatta for de internationella chockerna, dér det &ar
utbudschockerna som dominerar. For arbetsloshetschockerna kan vi ockséd
notera en forindring Over tiden som innebir att de inhemska efter-
fragechockerna sedan ca 1985 oOkat i betydelse pa bekostnad av de
internationella utbudschockerna. En tolkning av detta skulle kunna vara
att Sverige sedan mitten av 1980-talet blivit mindre ldmpat som deltagare
i en europeisk monetdr union.

Vid en jamforelse med Tyskland finner vi att bilden dédr dr mera
mangtydig. Man kan inte lika tydligt skilja utbuds- och efterfragechocker-
na at. Framfor allt 4r det effekterna pa arbetslosheten som skiljer sig at
mellan linderna. I Sverige dominerar de inhemska efterfragechockerna
och i Tyskland utbudschockerna, dven om monstret dr mycket otydligt i
Tyskland. Inflationen paverkas av savil utbuds- som efterfrdgechocker
och denna bild é4r ungefir densamma i Sverige och Tyskland. Nér det
giller de internationella chockerna ar det emellertid klart att utbudschock-
erna dominerar efterfrigechockerna i Sverige och att bilden 4r mera
splittrad i Tyskland. En mdjlig orsak till detta monster skulle kunna vara
den svenska arbetsmarknadspolitiken, som torde ha haft en konjunktur-
utjimnande verkan®.

Ar bilden annorlunda vid en jimforelse med dvriga unionskandidater?
Nir det giller arbetslosheten ser vi att saval Belgien, Frankrike,
Nederlinderna som Osterrike 4r mera lika Tyskland &n Sverige, eftersom
det dven dir dr framfér allt &r de inhemska utbudschockerna som
forklarar de ovintade fordndringarna i arbetslosheten. Ett undantag &dr
Frankrike dir de internationella utbudschockerna, liksom i Sverige, har
péaverkat arbetslosheten. I vriga lander har efterfrigechockerna haft en
storre betydelse.

I bilaga 6 redovisar vi korrelationen mellan chockkomponenter i olika
lander for perioden 1980:kvartal 1—1991:kvartal 3. Dessa berdkningar
avser den historiska dekomponeringen. I tabellen koncentreras intresset
till de internationella och inhemska utbudschockerna. Vi kan da t.ex.
berikna korrelationen mellan den del av en chock i arbetslosheten i
Sverige, som beror pid de ackumulerade chockerna i det inhemska
utbudet, och motsvarande del i Tyskland, Belgien, Frankrike, Neder-
linderna respektive Osterrike. Detta innebir att vi kan berdkna korrelatio-
nen mellan de for den inhemska ekonomin betydelsefulla chockerna och
motsvarande storheter i de andra linderna. Liksom tidigare finner vi hér
att det ir de internationella utbudschockerna som ar korrelerade, medan
de inhemska chockerna inte ar det.

31 Det #ir ocksa svart att finna en entydig linje i stabiliseringspolitiken, som troligen
har ett stort slumpméssigt element; se Frank, Ohlsson och Vredin [1993].

32 Enligt Frank, Ohlsson och Vredin [1993] ér det Arbetsmarknadsdepartementets
utgifter som ar de mest konjunkturkénsliga.

43



44

Av tabellen framgar att korrelationen mellan den del av de svenska
chockerna i den reala penningmingden som beror péd internationella
utbudschocker och motsvarande chocker i Tyskland ar 0,93. Motsvarande
korrelation for inhemska utbudschocker ar 0,63. For ovriga lidnder ér
korrelationen for de inhemska utbudschockerna mycket 1ig, medan
korrelationen mellan Sverige och Nederldnderna respektive Frankrike for
internationella utbudschocker &r hog. Om vi undantar Belgien ir
korrelationen mellan de internationella utbudschocker som paverkar
penningméngd och arbetsloshet starkt korrelerade mellan 6vriga lander.
Detsamma giller inte for de inhemska utbudschockerna.

Den historiska analysen visar sammanfattningsvis att de internationella
utbudschockerna haft en relativt stor betydelse i Sverige. Detta pekar
alltsd pa en nackdel for Sverige av att ingd i en monetir union med
ovanstdende linder. A andra sidan visade vi att de internationella
utbudschockerna var starkt korrelerade mellan ldnderna. Det innebér att
sannolikheten ar stor for att dessa chocker inte bara intriffar i Sverige
utan dven i de andra landerna samtidigt. En gemensam ekonomisk politik
inom unionen for att mildra effekterna av utbudschocker minskar da
denna nackdel for det enskilda landet.

Variansdekomponering

I det foregdende avsnittet beskrevs den historiska dekomponeringen, som
byggde pd de estimerade residualerna i ekvationssystemet (4.9).
Variansdekomponeringen bygger ddremot pa rena simuleringar, dir man
ger systemet en chock i var och en av variablerna. Storleken pa chocken
ar en standardavvikelse i variabeln i friga. Darefter berdknas variansen
i de prognosfel som modellen genererar och dekomponeras pa var och en
av variablerna i modellen. P4 s sitt kan man berdkna vilka variabler
som dr mest betydelsefulla for uppkomsten av prognosfel (chocker) i en
annan variabel. Man kan dad se vilka variabler som dr padrivande i
systemet. Om d& t.ex. utbudschockerna, speciellt de inhemska, ar
drivande och péverkar inflation och arbetsloshet sa dr det negativt vid ett
eventuellt intrdde i en valutaunion.

Aven om en jimforelse mellan linderna kan vara av intresse ar det
framfor allt resultaten for Sverige som &r intressanta i variansdekompone-
ringen. Hér framgdr det ndmligen vilka variabler som &r de mest
betydelsefulla for det enskilda landet. I bilaga 7 redovisas dock dekompo-
neringen dven for Tyskland, Belgien, Nederlanderna, Frankrike och
Osterrike. For att spara utrymme visar vi endast dekomponeringen av
variansen i de inhemska variablerna (m-p), U och =.

Dekomponeringen for Sverige indikerar att den reala penningméngden
ar en endogen variabel, eftersom den paverkas av alla variabler utom den
internationella efterfragan (arbetslosheten) och inte &r nagon drivande
variabel i systemet, eftersom den inte forklarar variansen i chockerna i



de andra variablerna i systemet. Av speciellt intresse r att studera vilken
betydelse de inhemska utbudschockerna har for Ovriga variabler i
modellen. Vi ser d att de inhemska utbudschockerna har en begridnsad
betydelse for utvecklingen av inflation och arbetsloshet, speciellt for
arbetslosheten. Arbetsloshetschockerna forklaras i stéllet i forsta hand av
efterfragechocker, savil inhemska som utldndska, men en viss inverkan
har ocksd de internationella utbudschockerna. Inflationen styrs i &nnu
hogre grad av efterfrigan, hir frimst av den internationella efterfragan.
Utbudschockerna tycks darfor inte dominera i den svenska ekonomin.

I en jimforelse med de vriga ldnderna finner vi att utbudschockerna
har en nagot storre betydelse dir, framfor allt i Frankrike och Osterrike.

4.5 Slutsatser

En stor mingd empiriska resultat har redovisats. Vi ska darfor forséka
ge en kort sammanfattning.

Nyckelbegreppen vid en bedémning av riskerna med en valutaunion dr
korrelation mellan chocker i olika ldnder, typ av chock och chockernas
storlek. Ett land kan med fordel inga i en monetdr union om dess chocker
ar starkt positivt korrelerade med 6vriga landers chocker i unionen.

Det blir problematiskt om landets utbudschocker inte dr korrelerade
med Ovriga unionsldnders utbudschocker. Det blir direkt oldmpligt att
ingd i unionen om landets ekonomi dessutom domineras av sddana
utbudschocker. I sidana fall kan landet ha mycket att vinna pa att behalla
vixelkursen som ett stabiliseringspolitiskt instrument.

Pa olika sitt har vi hdr forsokt belysa denna fragestillning empiriskt.
De ldnder som Sverige framfor allt har jamforts med &r Tyskland,
Belgien, Nederlanderna, Frankrike och Osterrike. Vad vi har funnit dr
att de inhemska chockerna ar mycket svagt korrelerade med motsvarande
chocker i andra lidnder. Det spelar darvidlag inte ndgon storre roll exakt
vilka linder man jimfor med. Men vi finner ocksa att dessa inhemska
chocker inte varit sirskilt dominerande i svensk ekonomi. Det géller
sdrskilt utbudschockerna vars betydelse har varit relativt liten i jimforelse
med de effekter som har uppstatt pa grund av efterfrigechocker och
utldndska utbudschocker.

Det forefaller dirfér som om risken for svenskt vidkommande med att
ingd i en europeisk valutaunion, och att ddrmed ge upp vixelkursen som
ett eget stabiliseringspolitiskt instrument, skulle vara begransad.
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5 Utrikeshandelns struktur
1 Sverige och EG

5.1 Effekter av varldsmarknadschocker
— en kompletterande ansats

Analysen i kapitel 4 utnyttjade historiska data 6ver makroekonomiska
variabler for att skatta olika starkt aggregerade samband i ekonomin.
Med hjdlp av dessa samband kunde vi sedan studera monstret hos de
chocker som paverkat Sverige och andra OECD-ldnder. En annan ansats
for att bedoma risken for asymetriska chocker dr att titta pd olika
strukturella egenskaper hos den svenska ekonomin och jimfora dessa med
motsvarande for EG-linder. Ju mer lika ldnderna 4r desto storre &r
sannolikheten for en likartad utveckling. Nér det giller de internationella
chockerna ir utrikeshandelns sammansittning av sérskild betydelse,
eftersom de internationella chockerna formedlas via virldsmarknaden.
Om lindernas utrikeshandel har en likartad sammanséttning kommer
forandringar pa varldsmarknaden att paverka dem pa ungefar samma sitt.

I detta kapitel presenteras en genomgang av utrikeshandelns struktur i
Sverige, EG och de ovriga EFTA-linder som ansokt om medlemskap i
EG, dvs. Finland, Norge och Osterrike. Genomgangen omfattar flera
aspekter pa utrikeshandelns struktur: andelen intraindustriell handel i den
totala handeln (avsnitt 5.2), den interindustriella handelns storlek i
forhallande till BNP (avsnitt 5.3), den interindustriella handelns
varusammansittning (avsnitt 5.4) samt exportens geografiska samman-
sdttning (avsnitt 5.5). Dessutom redovisas en jamforelse av tillverknings-
industrins sammansittning i Sverige och nigra av EG-ldnderna (avsnitt
526

Samtliga dessa indikatorer &r av betydelse i bedomningen av risken for
asymmetriska effekter av virldsmarknadschocker. Den ekonomiska teorin
ger emellertid ingen vagledning nar det géller hur de ska vdgas samman
i en samlad beddmning. Den slutliga bedomningen maste darfér med
noddvindighet bli subjektiv. Vi redovisar var tolkning av resultaten i detta
kapitel, men utesluter ddrmed inte alternativa tolkningar.

Vi har inte beddmt det som majligt att faststdlla ndgot absolut kriterium
for hur avvikande Sverige kan vara i fraga om utrikeshandelns struktur
utan att ett deltagande i valutaunionen ska betraktas som ett oklokt
projekt. I stdllet har vi valt att jamfora Sverige med en grupp ldnder som
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(av andra) bedomts ldmpliga att ingd i en europeisk valutaunion nimligen
Belgien, Danmark, Frankrike, Nederlanderna, Tyskland och Osterri-
ke®.

Genomgéngen i detta kapitel ska ses som ett komplement till analysen
i det foregdende kapitlet. Den modell som utnyttjades i kapitel 4 innehéll
en relativt grov specifikation av sambandet mellan den inhemska och den
internationella ekonomin. Genom att studera utrikeshandelns samman-
sdttning 1 Sverige och EG kan vi fanga olikheter som den aggregerade
analysen inte aterspeglar och dirigenom ytterligare belysa risken for
asymetriska effekter av internationella chocker.

5.2 Intraindustriell handel

Det ér ett vilkdnt faktum att handeln mellan industrilinderna uppvisar ett
betydande inslag av s.k. intraindustriell handel (intrahandel). Det innebér
att linderna importerar och exporterar varor som ér identiska eller som
tillhor narbesldktade kategorier.

Om ett land exporterar och importerar lika mycket av en vara leder en
foérdndring i varldsmarknadspriset pa den varan inte till nigon fordndring
i bytesbalansens saldo och inte heller i terms-of-trade®, eftersom
effekterna pa import- respektive exportpriserna tar ut varandra. Ju storre
intrahandelns andel &r av den totala handeln desto mer skyddat dr darfor
ett land frén vérldsmarknadschocker. Om samtliga l4nder i en union har
en hog andel intrahandel dr ddrmed ocksa risken foér en asymmetrisk
paverkan av virldsmarknadschocker liten.

I en analys av EMU redovisar EG-kommissionen [1990a] uppgifter om
andelen intrahandel foér EG-landerna. Siffrorna visar pa ett betydande
inslag av intrahandel for flertalet EG-linder. Endast Grekland och
Portugal har en liten andel intrahandel. En brist i EG-kommissionens
siffror &r att de avser andelen intrahandel i handeln mellan EG-linderna.
For att bedoma risken for en asymmetrisk paverkan av virldsmarknads-
chocker &r det battre att titta pa andelen intrahandel i kela utrikeshandeln,
eftersom édven utbytet med landerna utanfor valutaunionen kan péverkas
av fordndringar pa varldsmarknaden.

For att kunna jamfora med Sverige med EG-landerna har vi darfor
gjort en ny berékning for Sverige respektive EG-linderna avseende 1991.
Resultaten visas i tabell 5.1 nedan dér dven uppgifter fér Finland, Norge

3 valet av jimforelselinder stoder sig bl.a. pa slutsatserna i Bayoumi och Eichengre-
en [1992a] och [1992b] samt Von Hagen och Neumann [1992], vilka utmynnar i
bedémningen att dessa linder 4r de som 4r mest limpade att ingd i en europeisk
valutaunion.

Det svenska uttrycket for terms-of-trade 4r bytesforhallandet med omvirlden, vilket
definieras som exportprisindex dividerat med importprisindex (eller tviirtom). I denna
rapport anvidnds det engelska uttrycket, eftersom det har en tydligare karaktir av
ekonomisk fackterm.



och Osterrike aterfinns. Uppgifterna avser Grubel-Lloyds (GL) index
over intrahandel®:

> |Export;-Import,]
preligs 2
fj (Export;+Import;)

i=1

5.1)

dir i 4r index Gver varugrupper och n dr antalet varugrupper. Viérdet pa
GL-indexet visar andelen intrahandel i den totala handeln.

Tabell 5.1 Grubel-Lloyds index over intraindustriell handel for EG-linderna,
Finland, Norge, Sverige och Osterrike 1991

Land Intrahandel
Belgien-Luxemburg? 0,80
Danmark 0,68
Finland 0,57
Frankrike 0,79
Grekland 0,38
Irland 0,62
Italien 0,64
Nederldanderna 0,79
Norge 0,43
Portugal 0,46
Spanien 0,64
Storbritannien 0,82
Sverige 0,67
Tyskland 0,75
Osterrike 0,76

4 Belgien och Luxemburg utgér redan idag en ekonomisk och monetdr union. I
OECD:s handelsstatistik redovisas endast uppgifter om unionen, inte de enskilda
landerna.

Killa: Egna berikningar samt OECD [1992a].

Siffrorna ir beriknade pa tvasiffrig niva i FN:s Standard International
Trade Classification (SITC), vilken omfattar 67 varukategorier’®*. Om
berikningen gors pa en finare detaljeringsnivd kommer resultatet med
nodvindighet att visa en lagre andel intrahandel.

Det ir inte sjalvklart vilken detaljeringsniva som 4r den mest relevanta
for andamalet. Ju ligre detaljeringsniva desto mer homogena dr de varor
som bokfors inom respektive kategori, vilket borde innebéra en storre
grad av likhet i prisutvecklingen pa vérldsmarknaden. Dirfor ér

35 Grubel-Lloyds index ar det mest anvinda méttet pé intraindustriell handel. For en
diskussion av nackdelar och fordelar med olika matt se Greenaway och Milner [1986]
s, 59-79.

36 Aven berdkningarna i avsnitt 5.3 och 5.4 avser den tvasiffriga nivén i SITC.
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antagligen en finare detaljeringsniva 4n den tvasiffriga SITC-nivan att
foredra. Valet av nivd torde emellertid inte spela nagon storre roll for
resultatet. Hansson (1989) har beriknat andelen intrahandel i den svenska
handeln pé olika nivaer for 1970 och 1983. Hanssons siffror visar att
skillnaden mellan den tvasiffriga nivdn och den tresiffriga nivan &r
forsumbar (se tabell 5.2). Ocksd pa mycket fin detaljeringsniva fore-
kommer en betydande intrahandel.

Tabell 5.2 Andelen intraindustriell handel pa olika aggregeringsnivier i den
svenska handelsstatistiken (kodad enligt svensk niringsgrensindelning, SNI)

Land 1970 1983
En-sifferniva 0,96 0,83
Tva-sifferniva 0,67 0,67
Tre-sifferniva 0,61 0,66
Fyr-sifferniva 0,57 0,62
Fem-sifferniva 0,55 0,62
Sex-sifferniva 0,54 0,61

Kalla: Hansson [1989].

Det framgér av tabell 5.1 att andelen intrahandel dr nagot ligre for
Sveriges del @n for flera av de mest utvecklade EG-linderna. Belgien-
Luxemburg® (80 procent), Frankrike (79 procent), Nederldanderna
(79 procent) och Storbritannien (82 procent) och Tyskland (75 procent)
har en hogre andel intrahandel dn Sverige (67 procent). Detsamma giller
Osterrike (76 procent). Det &r intressant att notera att dessa linder, med
undantag for Storbritannien, dr de som i flera sammanhang forts fram
som ldmpliga kandidater att ingd i en valutaunion, dirfor att de redan
uppnatt en betydande konvergens i utvecklingen av centrala ekonomiska
variabler och en stabilitet i de inbordes reala vixelkurserna (se ovan samt
kapitel 2).

Jamfort med Ovriga linder 4r andelen intrahandel relativt hog for
Sveriges del. Danmark (68 procent), Italien (64 procent) och Spanien
(64 procent) ligger pa ungefar samma niva. Finland (57 procent) ligger
nigot liagre medan Norge (43 procent), Grekland (38 procent) och
Portugal (46 procent) har en betydligt ldgre andel intrahandel 4n Sverige.

Det édr framfor allt Sveriges stora nettoexport av skogsindustrivaror
(SITC 24, 25, 63 och 64) som bidrar till att halla nere andelen in-
trahandel. Om skogsvarorna utesluts ur berikningen stiger andelen till
72 procent i den svenska utrikeshandeln.

Den norska siffran dr anmairkningsvard. Det dr normalt att fattigare
linder som Grekland och Portugal uppvisar en hdgre grad av specialise-
ring i sin export och import. Norge ir ju ddremot ett rikt land, varfor

2 Belgien och Luxemburg utgér redan idag en ekonomisk och monetir union. I
OECD:s handelsstatistik redovisas endast uppgifter om unionen som helhet.



den laga andelen intrahandel &r mer 6verraskande i detta fall. Till en del
ar det laga vidrdet for Norge en aterspegling av att landet har ett
betydande handelsbalansoverskott. Det beror emellertid ocksa pa att den
norska exporten, i likhet med manga u-landsekonomier, till stor del &r
ravarubaserad med tyngdpunkten pa olja. Exporten av olja och gas
svarade for narmare 50 procent av de norska inkomsterna fran varuexport
1991

5.3 Interindustriell handel och 6ppenhet

Ovanstdende jamforelse av andelen intrahandel tyder pa att Sverige skulle
vara mindre ldmpat &n de flesta av jamforelseldnderna att ingd i en
europeisk valutaunion. Intrahandelméttet har emellertid vissa brister.
Bl.a. aterspeglar det inte skillnader i graden av Oppenhet mellan ldnderna.
Ju mer ett land handlar med omvérlden desto storre dr sannolikheten att
landet ska paverkas av ndgon varldsmarknadschock.

Ett matt som aterspeglar bade 6ppenhetsaspekten och intrahandelsaspek-
ten 4r storleken pa den totala inferindustriella handeln (interhandeln) i
forhallande till BNP. Det algebraiska uttrycket for storleken pé den totala
interhandeln &4r:

(&17)

Interhandel= 3 |Export;-Import,|
i=1

Den totala interhandeln &r alltsd lika med summan av nettoexporten och
nettoimporten i de olika varukategorierna, dir "netto" innebdr att hdnsyn
tagits till att landet exporterar och importerar varor i samma kategori.
Interhandelns storlek aterspeglar badde graden av Oppenhet och in-
trahandelns storlek®®. Ju storre interhandeln ér, desto mer exponerat ar
landet for prisfordndringar pa virldsmarknaden.

For att kunna jamfora olika lénder med varandra dr det lampligt att
normera storleken pé interhandeln genom att dividera med landets BNP.

38 Interhandeln (IH) i forhallande till BNP kan skrivas pa foljande sitt:
SELH Bl (18 oy ISI(IEXPOE E i IIpOT Y

BNP BNP BNP

dar Export ér den totala exporten, Import den totala importen och GL Grubel-Lloyds
index Over intrahandel (se tidigare fotnot). Det framgar av uttrycket att ju mindre
andelen intrahandel och ju storre exporten och importen i forhallande till BNP desto
storre ar interhandeln i forhallande till BNP.
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I tabell 5.3 aterfinns siffror over den totala interhandeln i forhéllande
till BNP for EG-ldnderna, Finland, Norge, Sverige och Osterrike.

Tabell 5.3 Interindustriell handel samt export och import ay varor som andel av
BNP 1991 for EG-linderna, Finland, Norge, Sverige och Osterrike

Land Interh./ Exp./BNP Imp./BNP
Belgien-Luxemburg 0,14 0,57 0,59
Danmark 0,17 0,28 0,25
Finland 0,16 0,19 0,17
Frankrike 0,08 0,18 0,19
Grekland 0,27 0,12 0,31
Irland 0,40 0,56 0,48
Italien 0,11 0,15 0,15
Nederlanderna 0,18 0,46 0,43
Norge 0,32 0:32 0,24
Portugal 0,33 0,24 0,38
Spanien 0,10 0,11 0,18
Storbritannien 0,07 0,18 0,21
Sverige 0,14 0,23 0,21
Tyskland 0,12 0,26 0,25
Osterrike 0,14 0,25 0,31

Kalla: Egna berdkningar samt OECD [1992a] och [1993].

Det framgar av tabellen att Sverige inte skiljer sig ndmnvirt fran de
flesta av jamforelseldnderna. Frankrike och Storbritannien ligger klart
lagre, men Belgien-Luxemburg, Danmark, Nederldnderna, Tyskland och
Osterrike ligger pa ungefir samma nivd som Sverige. I detta avseende
framstar Sverige alltsa som lika ldmpat for ett deltagande i en europeisk
valutaunion som dessa ldnder. Flera andra EG-ldnder har en visentligt
hogre siffra dn Sverige.

Tabell 5.3 aterger dven siffror 6ver exportens och importens andel av
BNP. Som synes uppvisar landerna betydligt storre skillnader i friga om
dessa traditionella matt pa dppenhet. Flera av de ldnder som har en storre
andel intrahandel i den totala handeln dn Sverige (Belgien-Luxemburg,
Nederldnderna) hor ocksa till dem som har en betydligt stdrre export och
import i forhallande till BNP, varfor de hamnar i ett mindre gynnsamt
lage i forhalllande till Sverige nér jimforelsen avser interhandeln.

5.4 Den interindustriella handelns
varusammansittning

Det é&r inte bara interhandelns sforlek i forhéllande till BNP som ar av
betydelse. Aven skillnader i interhandelns produktsammansittning spelar



roll*. Om ldnderna i en valutaunion r nettoimportdrer och nettoex-
portorer av samma varor ar risken for asymmetriska stérningar mindre.
En prishojning (eller sdankning) paverkar ju linderna p4 samma sitt i detta
fall.

For att belysa denna aspekt utnyttjar vi ett matt som vi kallar Varu-
index (VI). VI ér ett matt pa likheten i lindernas interhandel. Méttet
bygger pa en jamforelse av storleken pa ldndernas nettoexport (export
minus import) i respektive varugrupp. For att ta hénsyn till att linderna
ir olika stora, och dirmed har olika stor handel, divideras nettoexporten
i respektive varugrupp med landets BNP. For respektive varugrupp i
och land j berdknas den BNP-justerade nettoexporten:

(5.3) . ‘
(Exporti-Import;)

Ni = ,
BNPJ

For ett givet par av lander (eller landergrupper) A och B berdknas
absolutvirdet av skillnaden i BNP-justerad nettoexport i respektive
varugrupp. Slutligen summeras dessa absolutavvikelser*':

(5.4)
vrae = ¥ |Nf-N7|

i=1

3 Graden av diversifiering av ett lands produktionsstruktur brukar tillmétas en
betydelse som ett kriterium for att avgora om ett land kan ingd i ett optimalt
valutaomrade (Kenen [1969]). Detsamma torde gilla graden av diversifiering av
utrikeshandeln. Vihar inte gjort ndgon systematisk jamforelse av diversifieringsgraden
i Sverige och EG-linderna. En ytlig betraktelse ger emellertid vid handen att Sverige
i likhet med de flesta OECD-ldnder har en har en hog grad av diversifiering av bade
produktionen och exporten. I Europa ér det framfor allt Norge och i mindre
utstrickning Grekland och Portugal och som utgor undantagen (jfr avsnitt 5.2 ovan
samt Masson and Taylor [1992]).

40 Ett stort land kommer naturligtvis att ha en storre nettoexport i de flesta var-
ugrupper én ett litet land. Det intressanta dr dock hur hart en given forandring i priset
pa en export- eller importvara drabbar landet. Ett lampligt satt att ta hansyn till detta
ar att stilla nettoexporten i relation till BNP. Finger och Kreinin [1979] anvénder ett
likartat matt (for att belysa likheter i exportens varusammansattning). De normerar
dock respektive lands export med den totala exporten fran det landet. Dirmed
aterspeglar deras matt inte skillnader i graden av oppenhet mellan linderna.

Det 4r inte sjilvklart att en enkel summering ger det basta mattet pa likheten i
interhandelns varusammansittning. En viktad summering, dar vikterna avspeglar
variabiliteten hos virldsmarknadspriset for respektive vara, skulle antagligen battre
avspegla risken for asymmetriska effekter av varldmarknadschocker. I frdnvaro av
sadan information dr en enkel summering ett rimligt sdtt att aggregera de olika
varugrupperna.
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Ju storre VI dr, desto mer skiljer sig landernas interhandel at i fraga
om varusammansittning. VI paverkas emellertid inte bara av varu-
sammansdttningen, utan dven av den totala interhandelns storlek i
forhallande till BNP. Ju storre skillnaden ar mellan linderna i fraga om
interhandelns storlek i forhallande till BNP, desto hogre dr virdet pa VI.

Det framgdr av tabell B.1 (i bilaga 8) att VI har ett ligre virde nir
Sverige jamfors med de stora europeiska linderna (Frankrike, Italien,
Spanien, Tyskland och Storbritannien) samt Osterrike och Finland. Det
ar sledes dessa lander som uppvisar den storsta likheten med Sverige.
Hogre vérden noteras for Irland, Grekland, Norge och Portugal. Belgien-
Luxemburg, Danmark och Nederldnderna intar ett mellanldge. Det dr
uppmuntrande att likheten med de stora ldnderna 4r betydande, eftersom
det dr utvecklingen i (nagra av) dessa linder som kommer att avgora
inriktningen pi den gemensamma penningpolitiken i en valutaunion®.
Diérmed okar sannolikheten att penningpolitiken kommer att utformas sa
att den passar de svenska behoven vil.

Det gér emellertid inte att dra nagra langtgaende slutsatser pa basis av
en jamforelse med enskilda ldnder. Det 4r mer relevant att jaimfora direkt
med en tdnkbar valutaunion, eftersom det ar Sveriges utveckling i
forhallande till unionen som ar avgorande for behovet av vixelkursan-
passningar och en oberoende penningpolitik. Unionens virde pa VI
jamfort med Sverige kommer inte att vara ett vdgt genomsnitt av vardena
for de enskilda landerna. En jamforelse med enskilda lander blir ddrfor
delvis missvisande.

I tabell 5.4 redovisas berdkningar av virdet pa VI for Sverige jamfort
med négra olika tédnkbara valutaunioner. Den fOrsta bestar av samtliga de
linder som bedomts mest ldmpade att ingd i en eventuell mini-union,
ndmligen Belgien-Luxemburg, Frankrike, Nederldnderna, Tyskland,
Osterrike (EG-5 + 1). I nista jimforelse utvidgas unionen till att ocksa
omfatta Italien (EG-6 + 1). Darefter inkluderas Spanien (EG-7 + 1) och
i den foljande jamforelsen dven Storbritannien (EG-8 + 1). Slutligen gors
en jimforelse med hela EG inklusive Finland, Norge och Osterrike (EG-
12 + 4).

Ordningen pa dessa unioner avspeglar var mycket preliminira
bedomning av sannolikheten att de kommer till stind, med den mest
sannolika forst. Vi har inte brytt oss om att férsoka placera in de mindre
landerna i ndgon av de forsta unionsvarianterna darfor att det i alla
héndelser dr mindre betydelsefullt for Sverige vilka av dessa som deltar
i unionen. Det ar utvecklingen i de stora linderna som kommer att
bestdimma penning- och valutapolitiken i unionen. I samtliga jamforelser

42 De stora linderna kommer att dominera unionen inte s& mycket i kraft av sin
politiska tyngd (den europeiska centralbanken ska ju vara oberoende) som i kraft av
sin ekonomiska tyngd. Den gemensamma penningpolitiken kommer att styras av
utvecklingen i unionen som helhet och de enskilda ldndernas paverkan pa helheten star
i proportion till deras ekonomiska storlek.



inkluderas Sverige i valutaunionen, eftersom Sverige som medlem skulle
péverka unionens handelsmonster.

For att sitta de svenska VI-virdena i perspektiv redovisas ocksa vérdet
pad VI for Belgien-Luxemburg, Danmark, Frankrike, Nederldnderna,
Tyskland och Osterrike jamfort med samma fem valutaunioner. Dessutom
visas VI for Finland och Norge jaimfort med valutaunionerna.

Tabell 5.4 Varuindex (VI) for fem EG-linder samt Finland, Norge, Sverige och
Osterrike 1991 jamfort med fem ténkta valutaunioner

Valutaunion® Belgien/ Danmark Finland Frankrike Neder-
Luxemburg landerna
EG-5 + 1 0,21 0,18 0,15 0,07 0,19
EG-6 + 1 0,22 0,17 0,15 0,06 0,20
EG-7 + 1 0,21 0,17 0,15 0,06 0,19
EG-8 + 1 0,22 0,17 0,14 0,06 0,19
EG-12 + 4 0,22 0,16 0,14 0,06 0,19

Norge Sverige  Tyskland Oster-

rike
EG-S + 1 0,35 0,11 0,07 0,12
EG-6 + 1 0,35 0,12 0,08 0,12
EG-7 + 1 0,35 0,12 0,08 0,12
EG-8 + 1 0,34 0,12 0,08 0,12
EG-12+ 4 0,33 0,12 0,09 0,12

? Foljande beteckningar anvands: N

EG-5 + 1: Belgien-Luxemburg, Frankrike, Nederldnderna, Tyskland och Osterrike
EG-6 + 1: som ovan samt Italien

EG-7 + 1: som ovan samt Spanien

EG-8 + 1: som ovan samt Storbritannien 7

EG-12 + 4: hela EG samt Finland, Norge, Sverige och Osterrike.

Killa: Egna berdkningar samt OECD [1992a].

Det framgar av tabellen att Sverige har atminstone lika goda forut-
sittningar som Belgien-Luxemburg, Danmark, Nederldnderna och
Osterrike att delta i en europeisk valutaunion, om man enbart ser till
interhandelns varusammansattning. Belgien-Luxemburg och Nederlidnder-
na har bada hogre virden pa VI jamfort med samtliga unioner. Detsamma
giller for Danmark, medan vérdena for Osterrike ir i stort sett identiska
med de svenska. Norge har VI-virden som visentligt Overstiger de
svenska. Frankrike och Tyskland uppvisar storre likheter med unionerna
an vad Sverige gor, till stor del beroende pa att dessa lander i kraft av
sin storlek dominerar handelsmonstret i (de mindre) unionerna. Det
innebir att dessa ldnder antagligen 4r mer ldmpade att inga i en europeisk
valutaunion &n Sverige.

Siffrorna i tabell 5.4 tyder ocksé pa att det inte spelar nagon storre roll
for Sverige vilken sammansittning unionen har. Vérdet pa VI skiljer sig
endast marginellt 4t mellan de olika unionerna. Detsamma géller for alla
de ovriga linder som jamforts med unionerna.
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De svenska sdrdragen

Det som skiljer Sverige fran de olika valutaunionerna ar framfor allt den
stora nettohandeln med skogsprodukter (SITC 24, 25, 63 och 64)%.
Sverige har en betydande nettoexport (3,6 procent av. BNP 1991) av
skogsprodukter, medan samtliga EG-ldnder utom Portugal 4r nettoimpor-
torer. Nettoimporten dr dock inte sdrskilt stor i forhallande till BNP
(0,2 procent av BNP for EG-5 + 1).

Den svenska nettoexporten av transportmedel (SITC 78), vissa maskin-
varor (SITC 71, 72, 73 och 74) och telekommunikationsutrustning (SITC
76) ar ocksa betydligt storre. I gengdld ar nettoimporten av tekovaror
(SITC 65 och 84) betydligt storre vid en jimforelse med hela EG.
Skillnaderna for dessa varugrupper dr dock inte alls lika stora som for
skogsprodukterna. Nettoimporten av oljeprodukter ar ungefar lika stor for
Sverige (1 procent av BNP) som for de olika unionerna (0,8-1,2 procent
av BNP).

En viktig frdga i sammanhanget ar huruvida den fortsatta integrationen
inom ramen for den inre marknaden och en eventuell valutaunion
kommer att leda till 6kad eller minskad specialisering i produktion och
utrikeshandel. Argument har framforts for badda standpunkterna (se
Finansdepartementet [1992]). Under 1960- och 1970-talen 6kade handeln
i Visteuropa kraftigt, utan att detta ledde till Okad specialisering.
Tillvédxten tog sig framfor allt uttryck i en 6kning av intrahandeln. Under
1980-talet véxte handeln ldngsammare, medan andelen intrahandel
stabiliserades i flertalet ldander. Samtidigt Okade specialiseringen av
produktionen nagot (Greenaway och Hine [1990]).

5.5 Exportens geografiska sammanséttning

Det &r inte bara utrikeshandelns varusammansdttning som spelar roll.
Aven handelns geografiska sammansittning ar av betydelse. Det 4r tva
aspekter som bor beaktas. Den ena ar storleken pa handeln mellan
landerna i unionen. Ju mer sammanvidvda ekonomierna dr genom
handelsfloden desto mer tenderar en chock i ett land att formedlas ocksa
till de ovriga landerna i unionen, dven om chocken ursprungligen var

43 Mot bakgrund av skogssektorns stora betydelse skulle det vara vardefullt att gora
en historisk genomgéang av variabiliteten i utbuds- och efterfrageforhallanden pa
varldsmarknaden for skogsprodukter. Det har inte varit mojligt att gora en sadan
genomgang inom ramen for denna studie.



asymmetrisk®. Den andra aspekten ar den geografiska sammansitt-
ningen av handeln med linder wzanfor unionen. Ju storre likheter
linderna uppvisar i detta avseende, desto mindre ir sannolikheten att de
utvecklas olika p4 grund av skillnader i utvecklingen pa olika geografiska
marknader.

Handeln med Linder inom valutaunionen

Nirmare tre fjirdedelar av det svenska handelsutbytet sker med EG- och
EFTA-linderna, sivil pa import- som exportsidan. Andelen &r ungefér
densamma for EG-linderna och de ¢vriga kandidatldnderna. Samtliga av
Sveriges viktiga exportmarknader utom USA finns med bland de linder
som kan tinkas delta i en europeisk valutaunion. Om valutaunionen
omfattar hela EG samt Finland, Norge och Osterrike 4r den svenska
ekonomin lika sammanvivd med resten av unionen som de &vriga
deltagarnas. Situationen &r emellertid annorlunda om unionen begréansas
till de sex linder som kan ingd i en mini-union. Detta askadliggors i
tabell 5.5 som visar exporten till fem valutaunioner som andel av BNP
fran Sverige samt atta jamforelselander.

Tabell 5.5 Varuexporten till fem olika valutaunioner som andel av BNP fran fem
EG-linder samt Finland, Norge, Sverige och Osterrike

Valutaunion® Belgien/  Danmark Finland Frankrike Neder-
Luxemburg landerna
EG-5 + 1 0,33 0,09 0,05 0,06 0,25
EG-6 + 1 0,37 0,11 0,06 0,08 0,28
EG-7 + 1 0,38 0,11 0,07 0,09 0,29
EG-8 + 1 0,43 0,14 0,08 0,11 0,33
EG-12 + 4 0,45 0,19 0,13 0,12 0,36
Norge Sverige  Tyskland  Oster-
rike
EG-5 + 1 0,09 0,07 0,09 0,12
EG-6 + 1 0,10 0,08 0,11 0,14
EG-7 + 1 0,10 0,09 0,12 0,15
EG-8 + 1 0,19 0,11 0,14 0,16
EG-12 + 4 0,25 0,16 0,16 0,17

Killa: Egna berdkningar samt OECD [1992a].

4 Detta 4r bra nir det giller vissa typer av storningar. Handelsstrommarna mellan
linderna kan emellertid forstirka de problem som uppstar till foljd av en vdrlds-
marknadschock. Ett exempel kan illustrera detta. Om priset p& en svensk exportvara
plotsligt stiger uppstar en tillfillig obalans i forhallande till andra lander. Om
prisokningen dessutom avser en vara som ett annat land inom unionen importerar fran
Sverige, kommer obalansen att forstirkas, darfor att importprisékningen far en negativ
effekt pa sysselsattningen i detta land, medan utvecklingen i Sverige gar i motsatt
riktning.
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Det framgar av tabellen att Belgien-Luxemburg och Nederldnderna
har en avsevirt mycket storre handel med unionens dvriga medlemmar
an Sverige. Det giller i ndgot mindre utstrickning 4ven for Osterrike och
Danmark. Skillnaderna &r sérskilt stora nér det giller handeln med de
smd unionerna. Endast Frankrike exporterar mindre (i forhallande till
BNP) till 6vriga medlemmar i unionerna dn Sverige. Om storleken pé
handeln med unionen &r viktig ar Sverige uppenbarligen mindre limpat
att delta i en /iten valutaunion &n de ovriga ldnder som kan tidnkas inga
1 en sddan union.

Det dr intressant att notera att Belgien-Luxemburg, Nederldnderna
och Osterrike #r de linder som ir klart mest integrerade med den tyska
marknaden (se tabell 5.6). Dessa lander bedriver ocksa en penningpolitik
som 4r mycket nira kopplad till den tyska®. Valet av penningpolitisk
strategi kan tolkas som en indikation pa att det stora handelsutbytet med
Tyskland gor att dessa ldnder har litet att forlora pa att ingd i en
valutaunion med Tyskland, dérfor att de loper en liten risk att utsittas for
asymmetriska chocker. Det kan ocksa ses som ett uttryck for att vinsterna
av vaxelkursstabilitet gentemot Tyskland dr som storst for dessa ldnder
genom storleken pa deras handel med Tyskland.

Tabell 5.6 Varuexporten till Tyskland i forhallande till BNP 1991 fran EG-
linderna, Finland, Norge, Sverige och Osterrike

Land Export till Tyskland/BNP
Belgien-Luxemburg? 0,14
Danmark 0,06
Finland 0,03
Frankrike 0,03
Grekland 0,03
Irland 0,07
Italien 0,03
Nederldanderna 0,13
Norge 0,03
Portugal 0,05
Spanien 0,02
Storbritannien 0,02
Sverige 0,03
Osterrike 0,10

Killa: Egna berakningar samt OECD [1992a] och [1993].

Exporten till linder utanfér unionen

Den andra aspekten som 4r av betydelse ar graden av likhet i handelsut-
bytet med ldnderna wuranfor unionen. Ett efterfragebortfall pa en

4 Forhallandena har éndrats nagot efter justeringen av fluktuationsbanden inom ERM
den 2 augusti i ar. Den belgiska francen har sjunkit nagot i virde i forhallande till D-
marken. De nederldndska och osterrikiska valutorna ér har dock forblivit mycket hart
knutna till D-marken.



geografisk marknad slar olika hart beroende pa hur mycket Sverige
exporterar till den marknaden jamfort med unionen som helhet. Som en
indikator pa graden av likhet i exportens* geografiska fordelning har
vi beriknat ett matt som vi kallar Landindex (LI). For respektive par av
lander eller ldndergrupper A och B ar LI:

A T
L = 3| Akl |
6.5) i=1  BNP2 BNPE

dér i star for olika linder utanfér de tva landergrupperna. Ett hogt varde
pa LI innebir en betydande grad av olikhet i exportens landfordelning.
Virdet pa LI paverkas dven av olikheter i exportens storlek i forhallande
till BNP.

I tabell B.2 (i bilaga 8) redovisas virdet pa LI for Sverige jamfort
med samtliga EG-lander, Finland, Norge och Osterrike. Precis som med
VI ér det emellertid mer rittvisande att berdkna LI direkt for olika valuta-
unioner.

I tabell 5.7 redovisas darfor virdet pa LI for Sverige jamfort med
fem tdnkbara valutaunioner. Dessutom redovisas vardena pa LI for atta
jamforelseldnder.

Tabell 5.7 Landindex (LI) for fem EG-linder samt Finland, Norge, Sverige och
Osterrike 1991 jamfort med fem olika valutaunioner

Valutaunion® Belgien/  Danmark Finland Frankrike Neder-
Luxemburg landerna
EG-5 + 1 0,09 0,05 0,09 0,05 0,08
EG-6 + 1 0,09 0,05 0,07 0,04 0,08
EG-7 + 1 0,09 0,05 0,07 0,03 0,08
EG-8 + 1 0,06 0,04 0,06 0,03 0,05
EG-12 + 4 0,06 0,04 0,03 0,03 0,03
Norge Sverige Tyskland ~ Oster-
rike
EG-5 + 1 0,19 0,09 0,03 0,07
EG-6 + 1 0,18 0,08 0,04 0,06
EG-7 + 1 0,10 0,08 0,04 0,06
EG-8 + 1 0,11 0,08 0,04 0,06
EG-12 + 4 0,05 0,03 0,04 0,05

Kdilla: Egna berdkningar samt OECD [1992a].

4 1 princip skulle det dven kunna vara intressant att jimfora den geografiska
sammansittningen av importen. Importkostnaderna kan t.ex. paverkas av pris- och
vixelkursutveckling i leverantorslandet. Det gdller i synnerhet om det finns betydande
kostnader forknippade med byte av importleverantor. Utgangspunkten hdr dr
emellertid att det ir pa exportsidan som olikheter i den geografiska marknadssamman-
sattningen har storst betydelse.
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Det framgér av tabellen att virdena pa LI dr hogre for Sverige dn for
Frankrike och Tyskland. Aven Danmark uppvisar ligre virden in
Sverige. Belgien-Luxemburg, Nederlinderna och Osterrike ligger
daremot i nivd med Sverige. Norge har visentligt hogre vérden.

Sverige skiljer sig fran de olika unionerna framfér allt i friga om
storleken pad exporten till de nordiska linderna (giller ej den stora
unionen) och Nordamerika, dir Sverige 4r mer exponerat, samt i mindre
utstréckning Osteuropa och Afrika, dit unionerna exporterar mer. Jimfort
med Benelux, Tyskland och Frankrike exporterar Sverige ocksd mindre
till Italien och Spanien.

En viktig forklaringen till de laga LlI-vdrdena for Tyskland och
Frankrike &r att dessa ldnder i kraft av sin storlek viger tungt i hela
unionens handel med omvérlden. Unionerna kommer darféor med
nodvandighet att fd handelsmonster som paminner om de tyska och
franska.

For samtliga lander i tabellen utom Tyskland 4r LI som minst nir
jamforelsen avser en union bestdende av hela EG. Huvudforklaringen ér
att exportens andel av BNP till ldnder utanfor unionen ar mindre ju storre
unionen ar. Det giller saval Sverige som unionen. Dirmed finns det
mindre utrymme for skillnader. Nér valutaunionen omfattar samtliga EG-
lander samt fyra EFTA-lander &r den svenska exporten till lander uzanfor
unionen bara 7 procent av BNP. Detsamma géller f6r unionen (se tabell
B.3 och B.4 i bilaga 8). Med hénsyn enbart till olikheterna i exportens
geografiska sammansattning bor alltsa en europeisk valutaunionen omfatta
sd manga av EG- och EFTA-lidnderna som mdjligt. D& minimeras risken
for chocker som beror pa olikheter i exportens geografisk samman-
sdttning. Detsamma torde gilla importen. Andra skal talar dock emot en
stor union. Inte minst det faktum att en sddan union skulle bli betydligt
mindre homogen i andra avseenden (jfr ovan).

5.6 Industrins sektorstruktur

Det ér inte bara utrikeshandelns struktur som 4r av betydelse. Aven
skillnader i produktionsstrukturen kan bidra till att linderna paverkas
asymmetriskt av chocker (EG-kommissionen [1990a]).

I tabell 5.8 nedan redovisas en jamforelse av tillverkningsindustrins
sektorstruktur i Sverige och nagra andra lander. Jimforelsen baserar sig
pa OECD-statistik over tillverkningsindustrins sektorfordelning pa den
tresiffriga nivan i International Standard Industrial Classification (ISIC),



vilken omfattar 27 sektorer. Siffrorna visar vérdet pa foljande index, som
vi kallar sektorindex (SI)*

A B
VAi VAJ_ ‘xi
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PR =

ddr VA, dr foradlingsvardet i sektor i och n dr antalet sektorer. SI kan
anta virden mellan 0 och 1. Ju hogre virdet 4r desto mer lika dr landerna
ifraga om sektorstrukturen.

P4 grund av problem med jamforbarhet i datamaterialet redovisas bara
vissa linder i tabellen. Liksom tidigare ar utgéngspunkten att i forsta
hand jdmfora Sverige med Belgien, Danmark, Frankrike, Nederldnderna,
Tyskland och Osterrike. De belgiska siffrorna ér beriknade pa ett mindre
antal sektorer, vilket innebdr att jamforelserna med Belgien tenderar
Overskatta virdet pa SI i forhallande till ovriga jimforelser.

Tabell 5.8 Index dver likheten i tillverkningsindustrins sektorsammanséttning (SI)
for fem EG-linder samt Sverige och Osterrike 1988

Land Belgien Danmark Frankrike Neder-
landerna
Belgien 1,00 0,75 0,74 0,81
Danmark 0,75 1,00 0,75 0,72
Frankrike 0,74 0,75 1,00 0,73
Nederlanderna 0,81 0,72 0,73 1,00
Sverige 0,64 0,72 0,79 0,67
Tyskland 0,68 0,69 0,82 0,72
Osterrike 0,80 0,74 0,81 0,76
Sverige  Tyskland Oster-
rike

Belgien 0,64 0,68 0,80

Danmark 0,72 0,69 0,74

Frankrike 0,79 0,82 0,81
Nederlanderna 0,67 0,72 0,76

Sverige 1,00 0,76 0,73

Tyskland 0,76 1,00 0,76

Osterrike 0,73 0,76 1,00

Kdlla: Egna berikningar samt OECD [1992b].

47 S ir en variant av det s.k. Michaely-indexet som anvinds for att mita likheten
mellan exportens och importens varusammansittning i ett lands utrikeshandel (se
Greenaway och Milner [1986] s. 62).
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Det framgér av tabellens siffror att linderna Overlag uppvisar stora
likheter. Det dr sdrskilt intressant att jamfora Sverige med Tyskland och
Frankrike, eftersom dessa linder skulle dominera en eventuell mini-
valutaunion. Dessa tva linder uppvisar en betydande likhet sinsemellan
(SI = 0,81). Darnést ar emellertid Sverige det land som tillsammans med
Osterrike har de hogsta SI-virdena vid en jamforelse med sévil Frankrike
(SI = 0,79) som Tyskland (SI = 0,76). Belgien, Nederlanderna och
Danmark har alla ligre viarden pa SI jamfort med Frankrike och
Tyskland. Med hinsyn enbart till likheter i tillverkningsindustrins
sektorstruktur dr Sverige alltsa vél sa lampat som dessa ldnder att ingd i
en europeisk valutaunion®,

5.7 Slutsatser

Vi har i detta kapitel presenterat ett flertal matt pd den svenska ekono-
mins, framfor allt utrikeshandelns, struktur i jamforelse med EG-
landerna, Finland, Norge och Osterrike och ett antal tinkbara valutaunio-
ner. Ett centralt problem i analysen 4r vad som kan betraktas som en
tillfredsstillande grad av likhet. Var utgangspunkt dirvidlag har varit att
jamfora Sverige med nagra linder som av olika beddmare ansetts
tillrickligt lika for att kunna ingé i en europeisk valutaunion. De lander
som har anvints som jamforelsenorm &r Belgien-Luxemburg, Danmark,
Frankrike, Nederlinderna, Tyskland och Osterrike. Slutsatserna av
analysen kan sammanfattas i f6ljande punkter:

*  Andelen intrahandel i den svenska utrikeshandeln 4r nagot lagre
an for de linder som bedomts mest ldmpade att ingd i en
valutaunion. Utifrén enbart detta kriterium skulle Sverige saledes
vara mindre lampat att ingd i en europeisk valutaunion &n
jamforelseldnderna.

* Intrahandelméttet tar emellertid inte hansyn till skillnader i
Oppenhet, dvs. handelns andel av BNP. Ett métt som tar hénsyn
till denna aspekt &r interhandelns storlek i forhallande till BNP.
Nir det giller detta matt ligger Sverige i nivd med eller ldgre én
Belgien-Luxemburg, Danmark, Nederldnderna, Tyskland och
Osterrike, medan det franska virdet ar lidgre. Detta tyder pa att
Sverige ér vil si ldampat som de flesta av jaimforelseldnderna att
ingd i en europeisk valutaunion.

48 Det 4r virt att papeka att tillverkningsindustrin endast svarar for ca 25-35 procent
av hela foriddlingsvardet (BNP) i de berérda ldnderna, varfor det inte gar att dra nagra
langtgaende slutsatser pa basis av ovanstdende jamforelse.



Vad géller interhandelns varusammansdttning uppvisar Sverige
betydande likheter med framfor allt Tyskland, Osterrike och
Finland och i ndgot mindre utstrackning Frankrike och Storbri-
tannien. Vid en jamforelse med ett antal tdnkta valutaunioner
uppvisar den svenska interhandelns varusammanséttning storre
likheter med unionernas 4n vad som é&r fallet for Belgien,
Danmark och Nederlinderna. Endast Frankrike och Tyskland
uppvisar storre likheter med unionerna, till stor del beroende pa
att dessa lénder sjdlva ingar i unionerna och dédrmed dominerar
deras utrikeshandel. Med hansyn till detta kriterium skulle
Sverige alltsd vara minst lika ldmpat att ingd i en europeisk
valutaunion som jémforelseldnderna, med undantag for Frankrike
och Tyskland.

Den dominerande skillnaden mellan Sverige och de tidnkta
valutaunionerna 4r den stora svenska nettoexporten av skogsindu-
striprodukter, vilken uppgick till 3,6 procent av BNP 1991. Alla
EG-ldnder utom Portugal 4r nettoimportorer av skogsprodukter.
Den svenska exporten av vissa verkstadsindustrivaror ar ocksa
betydligt stérre 4n unionernas nettoexport, medan nettoimporten
av tekovaror &r storre vid en jimforelse med hela EG.

Den svenska exporten till ldnder inom valutaunionen ér betydligt
mindre 4n exporten frin de 6vriga lander som kan tidnkas ingd i
en liten valutaunion. Det giller sérskilt vid en jaimforelse med
Belgien-Luxemburg och Nederlanderna. Utifran detta kriterium
ar Sverige ddrfor mindre lampat dn jimforelselanderna att inga
i en liten valutaunion, med undantag for Frankrike. Nir jim-
forelsen giller en valutaunion med alla EG-lander passar Sverige
lika bra i unionen som Frankrike, Tyskland, Osterrike, men
fortfarande sdmre dn Belgien-Luxemburg och Nederlanderna.

Nar det giller varusammansdttning i exporten till linder utanfor
unionen &r likheten mellan Sverige och de sma valutaunionerna lika
stor som for Belgien-Luxemburg och Nederldnderna, men mindre &n
for ovriga jamforelseldnder. Nir jamforelsen avser en valutaunion
med alla EG-ldnder passar Sverige lika bra i unionen som jam-
forelseldnderna. De storsta skillnaderna mellan Sverige och unionerna
utgdrs av den storre svenska exporten till de nordiska ldnder och
Nordamerika. I gengéld 4r den svenska exporten till Sydeuropa,
liksom dven (")steuropa och Afrika, mindre.

I en jamforelse av tillverkningsindustrins sektorsammansdttning
uppvisar Tyskland och Frankrike stora likheter med varandra.
Dérndst ar Sverige, tillsammans med Osterrike, det land som
uppvisar storst likhet med dessa bada lander. Belgien, Danmark och
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Nederldnderna 4r mindre limpade 4n Sverige att ingd i en valuta-
union med Tyskland och Frankrike utifran enbart detta kriterium.

*  Analysen i detta kapitel ger inget underlag for att dra ndgra bestimda
slutsatser angdende den optimala sammansdttningen av en valuta-
union med Sverige som deltagare. Av de valutaunioner som dis-
kuterats ovan 4r det ingen som framstar som uppenbart mer attraktiv
ian nagon annan. Samtliga dessa unioner innehdller en kérna
bestiende av fem EG-linder och Osterrike. Bland dessa ldnder torde
Tyskland vara det viktigaste ur svensk synvinkel med tanke pa de
stora likheterna mellan den svenska och den tyska utrikeshandelns
sammanséttning. Ett brett nordiskt deltagande i valutaunionen &r
antagligen ocksa onskvart med tanke pa att den svenska exporten till
dessa linder (och vice versa) dr betydande. Mot bakgrund av den
norska utrikeshandelns avvikande sammanséttning framstar emellertid
en valutaunion bestdende av enbart av de nordiska ldnderna som
mindre attraktiv ur svensk synvinkel 4n en europeisk valutaunion.

Den sammanfattande slutsatsen av dessa jamforelser 4r att Sverige inte
skiljer sig nimvirt fran flertalet av jamforelselinderna, med tva
undantag. Det ena giller det faktum att Tyskland och Frankrike i flera
avseenden uppvisar storre likheter med de olika valutaunionerna én
Sverige, till storsta delen beroende pa att dessa lander sjdlva ingdr i
unionerna och didrmed dominerar deras handelsmonster. Det andra géller
det faktum att handeln med 6vriga ldnder inom unionen &r storre for de
flesta av jamforelseldnderna &n for Sverige, i synnerhet om Sverige skulle
ingé i en liten valutaunion. Skillnaden &r sérskilt stor i jimforelse med
Belgien-Luxemburg och Nederlédnderna.
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Bilaga 1: Grangers kausalitetstester

Dessa testar den kausala ordningen mellan olika variabler. I tabellerna visas vilka
variabler i kolumnerna som orsakar (tidsméssigt foregar) variablerna i raderna.
Virdena som anges ar F-virden for nollhypotesen att variabeln i kolumnen inte
orsakar variabeln i raden. Inom parentes anges signifikansnivan. Signifikans vid
Atminstone femprocentsnivéin 4r markerat med *.
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Grager kausalitetstest for Osterrike. F-viirden och signifikansnivier.

Variabler som orsakar

Variabler xe v, m-p U n

orsakade

av

., 4352.8 3.590 2.603 4.503 2.150
(0.000) * (0.009) * (0.042) * (0.002) * (0.082)

s, 0.648 32.614 0.245 1.691 3.290
(0.630) (0.000) * 0.912) (0.160) (0.015) *

m-p 0.957 1.810 1018.7 1.780 0.469
(0.436) (0.135) (0.000) * (0.141) (0.758)

U 5.558 2.502 4.620 26.173 0.581
(0.001) * (0.049) * (0.002) * (0.000) * (0.677)

T 1.840 0.500 0.947 0.790 2.868
(0.129) (0.736) (0.441) (0.535) (0.028) *

Granger kausalitetstest for Belgien. F-viirden och signifikansnivier.

Variabler som orsakar

Variabler x, U, m-p U n

orsakade

av

x 2606.5 1.284 1.531 2.785 0.726
(0.000) * (0.287) (0.205) (0.035) * (0.578)

U, 1.657 19.173 0.799 4.402 3.663
(0.172) (0.000) * (0.531) (0.004) (0.010) *

m-p 0.193 0.972 601.39 2.190 0.342
(0.941) (0.430) (0.000) * (0.081) (0.849)

U 3.347 6.073 1.359 119.27 4.148
(0.015) * (0.000) * (0.259) (0.000) * (0.005) *

T 1.814 1.062 0.475 1.362 4.579
(0.138) (0.383) (0.754) (0.258) (0.003) *

Granger kausalitetstest for Kanada. F-viirden och signifikansnivier.

Variabler som orsakar

Variabler Ty Ug m-p U n

orsakade

av

L 2368.7 1.597 1.622 0.514 3.035
(0.000) * (0.187) (0.181) (0.725) (0.024) *

e 0.468 30.471 0.156 0.986 1.158
(0.759) (0.000) * (0.959) (0.422) (0.338)

m-p 1.229 1.510 244.07 0.855 1.504
(0.308) (0.211) (0.000) * (0.496) (0.213)

U 0.299 1.062 0.235 54.885 0.392
(0.878) (0.383) (0.918) (0.000) * (0.814)

n 10.565 3.724 4.964 0.962 2.818
(0.000) * (0.009) * (0.002) * (0.435) (0.033) *




Granger kausalitetstest for Schweiz. F-viirden och signifikansnivier.

Variabler som orsakar

Variabler . L0 m-p U T

orsakade

av

T 1515.5 3.544 1.967 2.470 3.076
(0.000) * (0.012) * (0.113) (0.056) (0.024) *

U, 1.016 48.856 0.425 1.471 5.294
(0.407) (0.000) * (0.790) (0.224) (0.001) *

m-p 3.634 4.587 175.59 2.726 1.461
(0.011) * (0.003) * (0.000) * (0.039) * (0.227)

U 0.756 3.498 4.581 128.85 2.092
(0.558) (0.013) * (0.003) * (0.000) * (0.095)

n 2:591 2.180 1.978 8.820 1.093
(0.047) * (0.084) (0.111) (0.000) * (0.369)

Granger kausalitetstest for Tyskland. F-viirden och signifikansnivier.
Variabler som orsakar

Variabler T us m-p U n

orsakade

av

T 7295.9 0.646 2.385 0.924 0.625
(0.000) * (0.631) * (0.058) (0.454) (0.646)

LU 0.121 36.674 2.022 1.871 1.461
(0.975) (0.000) * (0.099) (0.123) (0.222)

m-p 0.461 1.235 602.25 3.163 0.186
(0.764) (0.302) (0.000) * (0.018) * (0.945)

U 0.390 2.866 2.904 69.897 5.256
(0.816) (0.028) * (0.027) * (0.000) * (0.001)

T 7.349 5.089 1.716 4.519 0.657
(0.000) * (0.001) * (0.154) (0.002) * (0.624)

Granger kausalitetstest for Danmark. F-viirden och signifikansnivier.
Variabler som orsakar

Variabler . U, m-p U n

orsakade

av

Ty 3811.5 1.280 1.019 0.503 0.322
(0.000) * (0.288) (0.405) (0.734) (0.862)

UL 1.201 48.063 3.036 4.219 0.985
(0.320) (0.000) * (0.024) * (0.005) * (0.423)

m-p 1.053 3.173 247.99 3.558 0.694
(0.388) (0.020) * (0.000) * (0.011) * (0.599)

U 1.195 1.278 0.598 64.101 1.956
(0.323) (0.289) (0.666) (0.000) * (0.113)

T 2.878 3.288 0.410 0.552 1.629
(0.030) * (0.017) * (0.801) (0.698) (0.179)
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Granger kausalitetstest for Spanien. F-viirden och signifikansnivier.

Variabler som orsakar

Variabler X | i m-p U n

orsakade

av

Ty 9357.2 2.662 5.031 1.556 1.286
(0.000) * (0.038) * (0.001) * (0.194) (0.282)

| 0.653 51.997 1.774 4.747 5.628
(0.626) (0.000) * (0.142) (0.002) * (0.000) *

m-p 0.836 1.488 1652.23 0.699 1.161
(0.506) (0.213) (0.000) * (0.594) (0.334)

U 0.132 4.382 2.744 558.80 1.832
(0.970) (0.003) * (0.034) * (0.000) * (0.130)

T 12592 2.359 0.739 0.925 3.262
(0.184) (0.060) (0.568) (0.453) (0.015) *

Granger kausalitetstest for Finland. F-viirden och signi nivier.
\ger |

Variabler som orsakar

Variabler ¢ e U, m-p U n

orsakade

av

8 2477.2 0.840 3.280 0.682 0.837
(0.000) * (0.504) (0.015) * (0.606) (0.506)

U, 1.467 92.186 2.184 5.434 2.055
(0.220) (0.000) * (0.078) (0.001) (0.094)

m-p 0.129 0.244 518.02 2.121 0.524
(0.972) (0.913) (0.000) * (0.085) (0.719)

U 1.902 2.852 3.023 139.14 2221
(0.118) (0.029) * (0.022) * (0.000) * (0.074)

T 7.503 4.257 1.726 0.908 0.772
(0.000) * (0.003) * (0.152) (0.463) (0.547)

Granger kausalitetstest for Frankrike. F-viirden och signifikansnivier.

Variabler som orsakar

Variabler x_ | Of8 m-p U n

orsakade

av

Ty, 5748.9 0.805 0.567 2.744 0.585
(0.000) * (0.527) (0.687) (0.036) (0.674)

U 3.011 17.437 1.174 5916 5.291
(0.024) * (0.000) * (0.331) (0.000) * (0.001) *

m-p 0.402 0.252 48.364 1.582 0.958
(0.807) (0.908) (0.000) * (0.190) (0.437)

U 0.690 0.963 0.920 61.918 1.285
(0.601) (0.434) (0.458) (0.000) * (0.285)

T 1.505 0.491 1.632 0.444 6.304
(0.212) (0.742) (0.177) (0.776) (0.000) *




Granger kausalitetstest for Storbrittanien. F-viirden och signifikansnivier.

Variabler som orsakar

U

Variabler re U, m-p T

orsakade

av

- 5276.4 1.562 5.103 2332 2:227
(0.000) * (0.192) (0.001) * (0.063) (0.073)

U, 0.670 46.520 0.422 8.794 0.581
(0.614) (0.000) * (0.793) (0.000) * (0.678)

m-p 7.272 0.257 219.79 0.637 1.287
(0.000) * (0.905) (0.000) * (0.638) (0.282)

U 2318 5.463 1.136 146.51 0.215
(0.064) (0.001) * (0.345) (0.000) * (0.930)

T 4.090 3.013 0.691 1.126 2.461
(0.004) * (0.023) * (0.601) (0.350) (0.052) *

Granger kausalitetstest for Grekland. F-viirden och signifikansnivier.
Variabler som orsakar

Variabler X L0555 m-p U n

orsakade

av

n,, 3505.5 1137 4.292 4.961 3.005
(0.000) * (0.345) (0.003) * (0.001) * (0.023) *

U, 2.638 64.809 2.459 4.839 5.358
(0.040) * (0.000) * (0.052) * (0.001) * (0.001) *

m-p 0.831 2.199 2021.1 3.692 1.787
(0.509) (0.076) (0.000) * (0.008) * (0.139)

U 2.802 1.174 5.666 115.07 1.596
(0.031) * (0.328) (0.000) * (0.000) * (0.183)

n 1.110 1.437 0.320 2.280 4.219
(0.357) (0.229) (0.864) (0.067) (0.004) *

Grangikausalitetstest for Irland. F-viirden och siglliﬁkansnivﬁer.
Variabler som orsakar

Variabler Ty U, m-p U n

orsakade

av

. 2206.4 0.550 0.892 1.535 0.179
(0.000) * (0.700) (0.474) (0.203) (0.949)

v, 0.135 23.182 0.806 6.591 0.988
(0.969) (0.000) * (0.526) (0.000) * (0.421)

m-p 0.851 2.037 144.44 1.010 0.653
(0.499) (0.100) (0.000) * (0.409) (0.627)

U 0.275 4305 3.840 101.84 0.069
(0.893) (0.004) * (0.007) * (0.000) * (0.991)

T 4.124 1.525 5.010 1.092 2.392
(0.005) * (0.206) (0.001) * (0.368) (0.060)
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Granger kausalitetstest for Italien. F-viirden och signifikansnivier.

Variabler som orsakar

Variabler

Uy U, m-p U T

orsakade

av

Ty 5926.1 2.670 4.043 3.136 0.924
(0.000) * (0.038) * (0.004) * (0.019) * (0.454)

s 1.636 47.760 6.705 9.106 1.368
(0.173) (0.000) * (0.000) * (0.000) * (0.252)

m-p 1:599 4.215 993.63 1.251 5.174
(0.182) (0.004) (0.000) * (0.296) (0.001) *

U 1.309 7.739 4.175 5.583 2.410
(0.274) (0.000) * (0.004) * (0.000) * (0.056)

n 2.104 2.308 1.761 0.950 6.974
(0.088) (0.065) (0.145) (0.440) (0.000) *

Granger kausalitetstest for Japan. F-viirden och signifikansnivier.
Variabler som orsakar

Variabler S U, m-p U b

orsakade

av

Ty 7865.6 3.004 3.258 1.542 1.165
(0.000) * (0.023) * (0.016) * (0.198) (0.332)

0 0.264 137.61 2.598 14.358 5.718
(0.901) (0.000) * (0.042) * (0.000) * (0.000)

m-p 2.360 3.107 5170.8 2.345 2.906
(0.060) (0.020) * (0.000) * (0.061) (0.026) *

U 0.566 3.107 1.836 12.113 6.963
(0.688) (0.020) * (0.130) (0.000) * (0.000) *

T 6.420 2.557 0.856 3.139 2.361
(0.000) * (0.045) * (0.494) (0.019) * (0.060)

Granger kausalitetstest for Holland. F-viirden och signifikansnivier.
Variabler som orsakar

Variabler ®.J e m-p U n

orsakade

av

e 7464.5 2:355 3.655 0.793 1.627
(0.000) * (0.060) (0.009) * (0.533) (0.175)

e 1.163 64.605 1.850 5.944 0.092
(0.333) (0.000) * (0.127) (0.000) * (0.985)

m-p 0.719 2.082 275.92 4.138 0.815
(0.581) (0.091) (0.000) * (0.004) (0.519)

U 1.011 8.642 2.338 99.194 1.606
(0.406) (0.000) * (0.062) (0.000) * (0.180)

n 5.766 2.869 0.967 1.867 0.936
(0.000) * (0.028) * (0.430) (0.124) (0.447)




Granger kausalitetstest for Norge. F-viirden och signifikansnivier.

Variabler som orsakar

Variabler

U,

U

T - m-p 3

orsakade

av

- 821.63 3.543 1.013 2.443 0.513
(0.000) * (0.011) * (0.408) (0.056) (0.727)

0.936 76.822 0.518 3.905 0.090
(0.449) (0.000) * (0.723) (0.007) * (0.985)

m-p 2.204 1.442 113.79 1.143 0.692
(0.079) (0.231) (0.000) * (0.345) (0.600)

U 1.881 3.738 1.260 26.550 1.594
(0.125) (0.009) * (0.295) (0.000) * (0.187)

T 1.968 2.215 0.418 3.272 0.772
(0.111) (0.078) (0.795) (0.017) * (0.548)

Granger kausalitetstest for Portugal. F-viirden och signifikansnivaer.
Variabler som orsakar

Variabler L U, m-p U T

orsakade

av

e 271.58 2.485 0.771 2.181 0.611
(0.000) * (0.064) (0.553) (0.094) (0.658)

U, 0.752 39.988 0.668 0.139 2.047
(0.564) (0.000) * (0.619) (0.966) (0.112)

m-p 1.855 1.608 92.734 1.153 2.754
(0.143) (0.197) (0.000) * (0.350) (0.045) *

U 1.233 2.271 1.080 28.940 0.590
(0.317) (0.084) (0.383) (0.000) * (0.673)

n 0.603 1.651 1.589 2.904 1.113
(0.663) (0.187) (0.202) (0.038) * (0.368)

Granger kausalitetstest for Sverige. F-viirden och signifikansnivaer.
Variabler som orsakar

Variabler e UL m-p U n

orsakade

av

T 2807.3 0.776 3.372 0.452 1317
(0.000) * (0.544) (0.013) * (0.771) (0.270)

UL, 0.694 51.804 1.769 1°937 2.998
(0.598) (0.000) * (0.143) (0.112) (0.023) *

m-p 1.697 1.651 99.502 3.345 0.927
(0.158) (0.169) (0.000) * (0.014) * (0.453)

U 6.525 4.044 3.753 123.94 3.350
(0.000) * (0.005) * (0.007) * (0.000) * (0.014) *

T 4.982 3.018 0.785 0.935 2: 217
(0.001) * (0.022) * (0.538) (0.448) (0.074)

75



76

Granger kausalitetstest for Turkiet. F-viirden och signifikansnivier.

Variabler som orsakar

Variabler Ty e m-p U n

orsakade

av

T 146.02 0.315 0.827 2.326 1.155
(0.000) * (0.866) (0.517) (0.076) (0.347)

s 0.592 27757 1.178 2.584 1.509
(0.670) (0.000) * (0.337) (0.054) * (0.221)

m-p 0.553 0.937 33.812 2.550 3211
(0.698) (0.454) (0.000) * (0.056) (0.024) *

U 0.678 2.017 1.077 15.426 3.738
(0.612) (0.113) (0.383) (0.000) * (0.012) *

n 3.058 1.434 1.285 0.079 1.715
(0.029) * (0.243) * (0.295) (0.988) (0.169)

Granjer kausalitetstest for USA. F-viirden och signifikansnivier.
Variabler som orsakar

Variabler T U, m-p U T

orsakade

av

n, 4499.5 1.588 2.788 1315 2.103
(0.000) * (0.185) (0.032) * (0.271) (0.088)

e 2.300 7.316 0.496 6.698 4.042
(0.065) (0.000) * (0.739) (0.000) * (0.005) *

m-p 2.364 1.567 1375.7 3.085 0.321
(0.060) (0.191) (0.000) * (0.020) * (0.863)

U 0.837 2.735 0.394 48.742 4.428
(0.506) (0.034) * (0.812) (0.000) * (0.003) *

T 8.406 0.675 1.834 1.584 22.893
(0.000) * (0.611) (0.130) (0.186) (0.000) *




Bilaga 2: Varians i chocker i olika ldnder

Variansen ir hir redovisad som ett glidande tal, berdknad for de fem senaste
observtationerna. I tabellerna anvéiinds Tyskland, Union 1, Union2 respektive Union
3 som jamforelsenorm mot vilka de olika lindernas varianser jamfors.

Samtliga landers varianser ingdr i ett enda statistiskt urval. Dummy-variabler for
respektive land tar hansyn till nivaskillnader mellan linderna. En trendvariabel visar
for vilka lander det finns en avvikande utveckling i jamforelse med
jamforelsenormen.
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Jamforelser med Tyskland

Skillnad i varians i internationell utbudschock

Signifikant nivaskillnad Signifikant trendskillnad
mot Tyskland mot Tyskland
Sverige (-) Sverige (+)
Osterrike (+)
Belgien (+)
Danmark (+)
Spanien (+)
Finland (+)
Frankrike (+)
Storbrittanien (+)
Grekland (+)
Irland (-) Irland (+)
Italien (+)
Holland (-) Holland (+)
Portugal (+) Portugal (-)
Finland (+)
Kanada (+)
USA (+)
Japan (-) Japan (+)

Skillnad i varians i internationell efterfrigechock

Signifikant nivaskillnad
mot Tyskland

Signfikant trendskillnad
mot Tyskland

Sverige (+)
Osterrike (-)
Belgien (-)

Sverige (-)
Osterrike (-)
Belgien (-)
Spanien (-)
Storbrittanien (-)
Grekland (-)
Irland (-)
Holland (-)
Finland (-)
Kanada (-)
USA (-)

Skillnad i varians i inhemsk penningpolitik

Signifikant nivaskillnad Signfikant trendskillnad
mot Tyskland mot Tyskland
Frankrike (+) Frankrike (-)




Skillnad i varians i inhemsk efterfrégechock

Signifikant nivaskillnad Signifikant trendskillnad
mot Tyskland mot Tyskland
Sverige (-)
Osterrike (-) Osterrike (-)
Belgien (-)
Danmark (-)
Spanien (-)
Finland (-) Finland (-)
Frankrike (-)
Storbrittanien (-)
Grekland (-)
Irland (-)
Italien (-)
Holland (+) Holland (-)
Kanada (-)
USA (-)
Turkiet (+)
Japan (-)
Skillnad i varians i inhemsk utbudschock
Signifikant nivaskillnad Signifikant trendskillnad
mot Tyskland mot Tyskland
Finland (+) Finland (-)
Storbrittanien (-) Storbrittanien (+)
Grekland (-) Grekland (+)
Portugal (-) Portugal (+)
Osterrike (-)

Holland (-)
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Jamforelser med Union 1

Skillnad i varians i internationell utbudschock

Signifikant nivaskillnad
mot Union 1

Signifikant trendskillnad
mot Union 1

Sverige (-)
Danmark (-)
Spanien (-)
Frankrike (-)
Storbrittanien (-)
Grekland (-)
Irland (-)
Italien (-)
Portugal (+)
Finland (-)
Japan (-)
USA (-)

samma lander med omvint tecken

Skillnad i varians i internationell efterfra

echock

Signifikant nivaskillnad
mot Union 1

| Signifikant trendskillnad

mot Union 1

Sverige (+)
Osterrike (+)
Spanien (+)
Storbrittanien (+)
Grekland (+)
Irland (+)
Schweiz (+)
Finland (+)
Norge (+)
Kanada (+)
USA (+)

samma linder med omvint tecken

Skillnad i varians i inhemsk penningpolitik

Signifikant nivéskillnad Signifikant trendskillnad
mot Union 1 mot Union 1
Frankrike (+) Frankrike (-)

Skillnad i varians i inhemsk efterfrigechock

Signifikant nivaskillnad Signifikant trendskillnad
mot Union 1 mot Union 1
Sverige (+) Sverige (-)
Schweiz (+) Schweiz (-)
Danmark (+) Danmark (-)
Finland (+) Finland (-)
Norge (+) Norge (-)
Osterrike (-)
Skillnad i varians i inhemsk utbudschock
Signifikant nivaskillnad Signifikant trendskillnad
mot Union 1 mot Union 1
Osterrike (+) samman lander med omvint tecken
Finland (+)
Storbrittanien (-)
Grekland (-)

Portugal (-)




Jamforelser med Union 2

Skillnad i varians i internationell utbudschock

Signifikant nivaskillnad
mot Union 2

Signifikant trendskillnad
mot Union 2

Sverige (-)

Danmark (-)
Spanien (-)
Finland (-)
Storbrittanien (-)
Grekland (-)
Irland (-)

Italien (-)

Japan (-)
Portugal (+)
USA (-)

samma linder med omvint
tecken

Skillnad i varians i internationell efterfra

echock

Signifikant nivaskillnad
mot Union 2

Signifikant trendskillnad
mot Union 2

Sverige (+)
Osterrike (+)
Schweiz (+)
Spanien (+)
Finland (+)
Storbrittanien (+)
Grekland (+)
Irland (+)
Norge (+)
Kanada (+)
USA (+)

samma linder med omvint tecken

Skillnad i varians i inhemsk penningpolitik

Signifikant nivaskillnad Signifikant trendskillnad
mot Union 2 mot Union 2
inga skillnader

Skillnad i varians i inhemsk efterfragechock

Signifikant nivaskillnad Signifikant trendskillnad
mot Union 2 mot Union 2
Sverige (+) Sverige (-)
Schweiz (+) Schweiz (-)
Danmark (+) Danmark (-)
Finland (+) Finland (-)
Norge (+) Norge (-)
Osterrike (-)
Skillnad i varians i inhemsk utbudschock
Signifikant nivaskillnad Signifikant trendskillnad
mot Union 2 mot Union 2
Osterrike (+) samma lander med omvint tecken
Finland (+)
Storbrittanien (-)
Grekland (-)
Portugal (-)
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Jimforelser med Union 3

Skillnad i varians i internationell utbudschock

Signifikant nivaskillnad
mot Union 3

Signifikant trendskillnad
mot Union 3

Sverige (-)
Danmark (-)
Spanien (-)
Finland (-)
Storbrittanien (-)
Grekland (-)
Irland (-)
Italien ()
Japan (-)
Portugal (+)
USA (-)

samma linder med omvint tecken

Skillnad i varians i internationell efterfra

echock

Signifikant nivaskillnad
mot Union 3

Signifikant trendskillnad
mot Union 3

Sverige (+)
Schweiz (+)
Spanien (+)
Finland (+)
Storbrittanien (+)
Grekland (+)
Irland (+)

Norge (+)
Kanada (+)

USA (+)

samma lander med omvint tecken

Skillnad i varians i inhemsk penningpolitik

Signifikant nivaskillnad Signifikant trendskillnad
mot Union 3 mot Union 3
Sverige (-) Sverige (+)

Skillnad i varians i inhemsk efterfrigechock

Signifikant nivaskillnad
mot Union 3

Signifikant trendskillnad
mot Union 3

Sverige (+)
Schweiz (+)
Danmark (+)
Finland (+)
Norge (+)

samma linder med omvint tecken

Skillnad i varians i inhemsk utbudschock

Signifikant nivaskillnad Signifikant trendskillnad

mot Union 3 mot Union 3

Finland (+) samma lander med omvint tecken
Storbrittanien (-)

Grekland (-)

Portugal (-)




Bilaga 3: Korrelation mellan olika typer av chocker 1
olika ldnder. Grafisk redovisning.

Figurerna visar korrelationen mellan chocker i olika linder.
Korrelationskoefficienter berdknas for chocker i Sverige respektive
Tyskland, Union 1, 2 och 3. Det ar speciellt korrelationen mellan de
inhemska chockerna som ir intressant. Ar dessa starkt korrelerade kan
man i en monetir union motverka chockerna med den gemensamma
politiken. For ett land som vill inga i nagon av unionerna ér det, forutom
att korrelationen ir hog, siledes fordelaktigt att ligga sa langt nordost som
mojligt 1 figurerna.
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Bilaga 4: Korrelationsmatris for chocker.

Matrisen visar korrelationen mellan olika typer av chocker i olika lander. Siffrorna
anger korrela-tionskoefficienter.
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Korrelationsmatris for internationell utbudschock
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Bilaga 5: Historisk analys av chockkomponenter.
Grafisk redovisning.

Figurerna redovisar hur stor andel av en viss chock som forklaras av
chocker i andra variabler. Den forsta figuren for Sverige visar hur stor
andel av chockerna i den reala penningméngden som forklaras av inhemska
utbuds- respektive efterfragechocker. Vi ser att fram till 1983 forklarades
ca 50 procent av penningméingdschockerna av chocker i den inhemska
efterfragan.
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Bilaga 6: Historisk dekomponering och korrelation
mellan chocker i olika liinder

I tabellen visas hur de historiskt observerade utbudschockernas inverkan pa de
inhemska variablena #r korre-lerade mellan Sverige och nigra ténkbara
unionsldnder.

Kolumnen visar den del av de inhemska chockerna som kan hénforas till utlindska
respektive inhemska utbudschocker. Raderna visar motsvarande for andra lander.

Den fjirde kolumnen och andra raden i jémforelsen med Tyskland visar t.ex. en
korrelationskoefficient pa 0,26. Den visar korrelationen mellan 1) den del av den
inhemska efterfragechocken i Sverige som beror pa det inhemska utbudet och 2) den
del av efterfragechocken i Tyskland som beror pi det utlindska utbudet
(prischocken).
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olika typer av chocker i tinkbara unionslander.

Korrelation mellan historiska utbudschocker i Sverige och tiinkbara unionskinder. Tabellen

visar hur den del av en viss typ av chock i Sverige som beror pa 7, respektive 7 dr korrelerad med

Chocker i Sverige
z,, P& (m— p) oA pa U] 7, Pa m nph(m-p) npAU| n pa x
Tyskland
& 0,77 -0,67 0,67 0,08 0,10
x, ph (m-p)| %3
0,46 0,49 -0,52 0,23 0,26 -0,06
z, pAU
-0,48 -0,41 0,73 -0,45 -0,18 0,00
n,pArm
7 pa (m=-p) 0,25 0,02 -0,21 0,63 -0,08 0,20
- Pﬁ U -0,67 -0,58 0,47 -0,66 -0,10 -0,02
9 2 0 d
T pé pu -0,01 -0,0 -0,0 -0,20 ,10 0,16
Belgien
ey
i -0, 0,23 -0,08 -0,3 0,22 -0,27
x, i (m-p) | 007 ¢
-0,04 -0,14 0,06 0,06 -0,06 0,17
z, pa U
0,25 -0,02 0,02 0,40 -0,13 0,17
7, pdrxw
-0,73 -0,54 0,60 -0,65 -0,29 0,07
7 pa (m-p)
. pﬁ U 0,60 0,59 -0,48 0,27 0,31 -0,13
- pﬁ po 0,00 0,07 -0,12 0,07 -0,11 0,16
Holland
0,92 -0,6 0,58 0,10 ,05
x. o (o py | 896 9 7 1 0,0
0,42 0,53 -0,40 0,08 0,17 -0,03
z, pa U
-0,57 -0,63 0,71 -0,25 -0,28 0,12
T, pdw
2 -0,14 0,00 0,15 -0,24 0,18 -0,18
7 pa (m- p) =
T pﬁ U -0,22 -0,23 0,21 -0,27 -0,27 0,06
p Pé p -0,02 0,06 -0,08 -0,01 0,22 -0,01




forts. pa tabellen: Korrelation mellan historiska utbudschocker i Sverige och tinkbara unionslander.

Chocker i Sverige

7, pa (m—p) 7, pa 7, pa m npa(m-p)l npadU| mpd 7
Frankrike

0,9 0,76 -0,71 0,68 0,10 0,08
7, pi (m-p)| *0

0,72 0,69 -0,58 0,42 0,21 0,00
z, pa U

-0,57 -0,49 0,60 -0,45 -0,19 -0,02
r,pArx

0,29 0,55 -0,26 -0,07 0,04 -0,05
7 pa (m- p)
p pﬁ U 0,05 -0,03 0,16 -0,11 -0,06 0,14
e pﬁ . 0,09 0,37 -0,16 -0,18 0,15 -0,22

sterrike
-0,4 0,55 -0,66 0,00 -0,16

7. ph (m—p)| 070 43 : 1

0,90 0,75 -0,76 0,69 0,18 0,04
z, paU

-0,64 -0,48 0,57 -0,58 -0,21 0,03
7, PAm

-0,71 -0,50 0,51 -0,68 0,00 -0,13
7 p& (m-p)
p p2°1 U 0,48 0,42 -0,60 0,44 0,36 -0,09
. pﬁ T -0,03 -0,01 0,13 0,18 -0,40 0,21
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Bilaga 7: Variansdekomponering

Variansdekomponeringen bygger pa simuleringar med chocker i respektive variabel.
Tabellerna visar hur den simulerade variansen i de inhemska variablerna (m-p), U
och 7 forklaras av chocker i var och en av modellens fem variabler. Simuleringen
gors for 12 &r (48 kvartal). Dekomponeringen gors for Sverige och de intressantaste
kandidaterna till en monet4r union.

Tabellen kan exempelvis tolkas pa foljande sitt. Variansen i den svenska
arbetslosheten forklaras efter ett ar till 1 procent av utlindska utbudschocker, till 16
procent av inhemska utbudschocker, till 34 procent av utldndska efterfrégechocker
och till 46 procent av inhemska efterfrigechocker. Efter ytterligare tvd &r har de
utlindska utbudschockernas betydelse o©kat pa, framfor allt, de inhemska
efterfragechockernas bekostnad.
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Variansdekomponering for Sverige diir varje variabel givits en chock med en
standardavvikelse. k fir antalet perioder framsit som simuleringen gérs.

Chock i

Variansi | k m-| U

A P z U,

m-p 1 0 0 94,6 4,8 0,5
4 4,5 2,0 81,0 3,5 8,9
12 20,5 1,5 57,6 9,6 10,7
24 45,6 5.7 33,2 3.9 11,6
48 34,9 16,4 24,9 16,1 7,7

U 1 2.2 0,3 %l 9,4 86,0
4 152 3,0 15,6 33,8 46,4
12 30,9 17 26,7 27,4 133
24 64,6 7.9 7,6 10,1 9,8
48 32,9 18,9 7.2 36,2 4,8

T 1 0 0 13,8 62,5 23.7
4 8,4 53 12.7 51,5 22,1
12 1152 5,9 20,2 43,4 19,3
24 17,1 5,6 212 389 1733
48 19,4 1.2 16,4 41,1 11,9

Variansdekomponering for Tyskland dir varje variabel givits en chock med en
standardavvikelse. k iir antalet perioder framst som simuleringen gérs.

Chock i

Variansi | k m-p T U

T, U,

m-p 1 0,1 3,4 65,7 6,0 24,0
4 39 9;3 68,3 3.9 14,5
12 3,9 12,8 68,1 21 13,1
24 5,2 15,8 63,9 2,1 12,9
48 22,4 22,0 40,7 4,9 10,0

U 1 11,7 26,1 0 0,6 61,6
4 17,2 10,6 9,0 36,1 27,0
12 9,8 16,8 ol 18,4 459
24 11,0 16,1 20,8 14,6 37,4
48 9,6 15,9 30,1 11,9 32,5

T 1 0 0,9 0,1 50,6 48,3
4 390 1,7 0,8 48,1 46,2
12 6,1 2,6 319 44,2 43,2
24 6,1 4,5 5.8 42,1 41,5
48 6,3 4,7 6,2 41,7 41,2




Variansdekomponering for Belgien dir varje variabel givits en chock med en

standardavvikelse. k iir antalet perioder framit som simuleringen gors.

Chock i

Variansi | k m-p V4 6]

”l‘ U'

m-p 1 0 0,1 79,4 12,6 79
4 3,6 1,6 69,8 8,5 16,5
12 5,9 8,4 375 J087 37,0
24 3.3 8,7 33,8 93 42,8
48 5,5 12,9 35,8 24,1 21,6

U 1 3,1 4,7 0,9 33 88,1
4 8,8 83 247 10,7 69,5
12 19,6 9,6 15,2 34,2 21,4
24 39,0 6,2 12,3 26,1 16,3
48 34,1 11,1 13,5 19,9 21,4

T 1 0,3 0,1 20,3 75,9 34
4 18,4 3,8 22,6 52,6 2,6
12 38,1 438 16,8 37,4 3,0
24 37,2 6,1 18,9 33,1 4,8
48 39,7 7,3 17,9 26,5 8,6

Variansdekomponering for Holland dir varje variabel givits en chock med en

standardavvikelse. k iir antalet perioder framit som simuleringen gors.

Chock i
Variansi | k m- U
z, . o U,
m-p I 03 0 88,1 80 3,6
4 0.4 3,9 74,7 16,5 45
12 1,7 10,2 58,3 27,1 a1
24 5.8 81 52,5 31,9 1,7
48 71 14,0 47,6 29,8 1,0
U 1 7.2 17,9 0,5 7,5 66,9
4 10,6 14,6 18 5,6 67,4
12 81 50,6 13 9,9 30,0
24 30,7 39,6 2,1 9,7 17,9
48 27 45,38 11,2 9.3 11,0
7 1 22 0,1 49 68,4 24,5
4 11,6 49 6,5 54,5 22,6
12 20,4 7.9 57 47,1 18,9
24 20,0 17,6 72 393 158
48 21,9 30,0 6,1 29,9 12,0
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Variansdekomponering for Frankrike diir varje variabel givits en chock med en

standardavvikelse. k iir antalet perioder framit som simuleringen gors.
Chock i

Variansi | k m-p V4 U

T, U,

m-p 1 0 0,1 12,1 87,4 0,4
4 1,9 1,4 21,4 75,1 0,2
12 5,2 1,8 16,1 57,3 19,7
24 31,0 12 9,6 34,4 239
48 50,4 2,0 11,6 15,0 21,0

U 1 0,3 6,2 4,2 2,8 86,6
4 5,0 7,6 27 5,4 79,3
12 16,7 4,5 1859 23,0 41,9
24 45,7 1,9 10,8 16,7 24,9
48 46,4 1,8 10,8 10,7 30,2

V4 1 0 0,2 553 37,6 6,9
-+ 2252 2,4 41,9 253 83
12 43,1 1,8 29.2 20,2 5.7
24 44,8 2,0 25,0 18,2 10,0
48 51,5 3,6 16,1 252 3,7

Variansdekomponering for Osterrike diir varje variabel givits en chock med en

standardavvikelse. k iir antalet perioder framit som simuleringen gors.
Chock i

Variansi | k m-p V4 U

”- U-

m-p 1 0 1,5 29,1 67,6 1,8
4 0,6 157 26,2 64,1 7.3
12 1,2 0,8 21,1 63,5 13,5
24 1.5 152 22,5 59,8 15,0
48 26,8 11,0 12,7 30,6 18,9

U 1 6,3 5,6 8,3 1,8 719
4 24,0 11,7 9,3 58 49,1
12 23,7 18,3 15,5 8,8 33,7
24 50,6 19,1 8,2 4,0 18,1
48 57,0 31,8 0,9 0,4 9,9

T 1 2,0 0,4 56,5 12,4 28,8
4 6,6 1,6 49,2 1557 26,8
12 11,5 3.2 43,4 16,9 25,0
24 12,3 438 42,1 16,6 24,2
48 23,3 11,5 32,2 127 20,2
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Bilaga 8: Tabeller till kapitel 5

Tabell B.1 Varuindex (VI) for Sverige 1991 jimfort med EG-Linderna, Finland,
Norge och Osterrike

Land VI

Belgien-Luxemburg 0,25
Danmark 0,22
Finland 0,12
Frankrike 0,15
Grekland 0,32
Irland 0,45
Italien 0,18
Nederldnderna 0,27
Norge 0,37
Portugal 0,37
Spanien 0,15
Storbritannien 0,15
Tyskland 0,13
Osterrike 0,14

Kdilla: Egna berdkningar samt OECD [1992a].

Tabell B.2 Index over exportens landsammansittning (LI) 1991 for Sverige
jamfort med EG-linderna, Finland, Norge och Osterrike

Land ILd]

Belgien-Luxemburg 0,43
Danmark 0,10
Finland 0,09
Frankrike 0,12
Grekland 0,16
Irland 0,41
Italien 0,12
Nederldnderna 0,32
Norge 0,16
Portugal 0,16
Spanien 0,16
Storbritannien 0,11
Tyskland 0,15
Osterrike 0:21

Kdilla: Egna berakningar samt OECD [1992a].



Tabell B.3 Sveriges export i forhallande till BNP 1991 till linder utanfor
valutaunionen, givet fem olika sammansittningar av unionen

Valutaunion Sveriges
Export/BNP

1 0,16
1 0,15
1 0,14
1 0,12
-12 + 4 0,07

Kalla: Egna berdkningar samt OECD [1992a] och [1993].

Tabell B.4 Export i forhallande till BNP 1991 (exklusive export till Sverige) fran
fem ténkta valutaunioner

Valutaunion Unionens
Export/BNP

1 0,15
1 0,12
1 0,10
1 0,09
-12 + 4 0,07

Kdlla: Egna berikningar samt OECD [1992a] och [1993].
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Bilaga 9: Maastrichtférdragets konvergenskriterier

For att komma i frga for deltagande i EMU:s tredje fas maste linderna
uppfylla vissa s.k. konvergenskriterier.

Artikel 109j i Maastrichtfordraget foreskriver att ldnderna ska uppvisa
en hog grad av varaktig konvergens med avseende pa inflationen,
vaxelkursrorelserna, de langfristiga rintorna och en stabil situation vad
géller de offentliga finanserna. Den exakta inneborden i konvergenskrite-
rierna och de tidsperioder under vilka de ska uppfyllas, preciseras i ett
protokoll till sjdlva fordraget:

& Den genomsnittliga inflationstakten far under en tid av ett ar fore
undersokningen inte vara mer dn 1,5 procentenheter hdgre 4n
inflationstakten i de, hogst tre, medlemsstater som uppnatt det
bésta resultatet ifrdga om prisstabilitet.

*  Vixelkursen for en medlemsstats valuta ska ha legat inom det
normala fluktuationsbandet enligt det Europeiska monetira systemets
vixelkursmekanism, utan att allvarlig spinningar uppstatt, under
minst de senaste tva aren fore undersdokningen.

* En medlemsstat ska under en tid av ett ar fore undersokningen ha
haft en genomsnittlig langfristig nominell réntesats som inte med mer
dn tvd procentenheter Overstiger motsvarande rintesats i de, hogst
tre, medlemsstater som uppnatt de bista resultaten ifrdga om
prisstabilitet.

* Den konsoliderade offentliga sektorns underskott far utgdra hogst tre
procent av BNP.

*  Den konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld fir utgéra hogst
60 procent av BNP.
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