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Asymmetriska chocker
— ett hinder for
svenskt medlemskap | EMU?

Infér Sveriges eventuella medlemskap i den europeiska ekonomiska och monetara unionen
(EMU) har ett antal studier forsokt att uppskatta vinster saval som eventuella risker med ett
deltagande. Riskerna ar framst forknippade med férekomsten av ekonomiska chocker som
drabbar Sverige annorlunda &n 6vriga unionsmedlemmar. Férekomsten av denna typ av
chocker beror bl a p& olikheter i industristruktur. Jesper Hansson och Fredrik Sjoholm
jamfér i denna artikel Sveriges industristruktur och konjunktursvéngningar med andra
OECD-landers. De finner ingen sarskild likhet mellan Sverige och potentiella valuta-
unionsmedlemmar i jamforelse med OECD-lander som inte kommer att inga i en eventuell
valutaunion.

Inledning

Arbetet med den europeiska ekonomiska och monetara unionen, EMU, har gatt in i ett nytt skede efter
Madridmotet i december 1995. Enligt planerna inférs en gemensam valuta, den s k euron, med bdérjan 1999 och
det hela skall vara slutfort 2002. For Sveriges del &terstr att ta stallning till ett eventuellt medlemskap i EMU.
Ett deltagande i valutaunionen, dven om det kanske framst ar ett politiskt projekt, far stora ekonomiska
konsekvenser. Ekonomiska analyser av ett medlemskap ar darfoér 6nskvarda.

Risken med en gemensam valuta ar att ett enskilt medlemsland dérigenom férlorar mojligheten att motverka
ekonomiska storningar med vaxelkursjusteringar. Huruvida detta ar ett problem beror bl a pa graden av symmetri
i ekonomiska chocker. Om chockerna ar asymmetriska, d v s om chockerna drabbar Sverige annorlunda an
Ovriga lander inom valutaunionen, kan féljderna bli 6kad arbetsléshet och stagnation. Om landerna i den
planerade monetéra unionen drabbas likvardigt av chocker kommer vaxelkursjusteringar inom unionen varken
att vara nédvandiga eller dnskvardgannolikheten for att chocker kommer att drabba landerna i valutaunionen
symmetriskt ar beroende pa graden av ‘likhet” mellan de ingdende landernas ekonomier. For att minimera
kostnaden for att avskaffa den egna valutan, bor darfor de ingdende landerna vara sa lika som maijligt.

Ett antal studier har forsokt utréna sannolikheten for att EMU ska drabbas av asymmetriska chocker. Bayoumi
och Eichengreen [1993] jamfor ett antal europeiska lander med USAs delstater, vilka sedan lang tid har
gemensam valuta. Med USA som referenspunkt ifragasatter man om Europa kan anses vara lampat for monetar
integration. | andra studier forsdker man utréna om vi i Sverige ar battre eller samre lampade &n 6vriga
europeiska lander att ing& i en valutauriidbenna typ av jamforelser ar med nédvéndighet relativa eftersom
absoluta kriterier saknas. Det innebar att resultaten maste tolkas forsiktigt. Att Sverige ar mer lampat &an t ex
Danmark for att inga i en valutaunion med Tyskland séager egentligen ganska lite om det ar lampligt for Sverige
att inga overhuvudtaget. Ett satt att skaffa ytterligare information ar att jamfora Sverige med andra lander. Vi
forsoker i denna artikel komplettera tidigare gjorda studier genom att jamféra Sveriges industristruktur och
konjunkturcykler med motsvarande i ett antal OECD-lander, bade inom och utanfér EU.

L Vi utgér fran att Sverige inte kommer att tvingas medverka aven om det finns delade meningar om detta.

2 For ett enskilt land kan det tankas vara fordelaktigt med vaxelkursjustering inom unionen dven vid symmetriska chocker,
men det sker i s& fall pa ¢vriga deltagande landers bekostnad.

3 Se t ex Assarsson & Olsson [1993] och Alexius [1994].



For- och nackdelar med en gemensam valuta

Fordelarna med en gemensam valuta ligger i minskade transaktionskostnader och minskad osékerhet vid handel
och investeringar inom valutaunionen. Overgéngen till euron kommer t ex att eliminera véxlingskostnader och
osakerhet om framtida vaxelkurser inom EMU. For ett litet land som Sverige kan eventuellt ocksa vaxelkursen
gentemot lander utanfor valutaunionen ténkas bli stabilare eftersom euron blir mindre kanslig &n kronan for
spekulation. Det rader tamligen delade meningar om storleken pa dessa vinster. EU-kommissionen [1990]
uppskattade vaxlingskostnader inom EU till ca 0,4 procent av BNP. Denna kostnad bor emellertid ha minskat
och fortsatta att minska i framtiden p g a den finansiella teknologins utveckling. Osakerhet om framtida
vaxelkurser sags medfora en kostnad genom minskad handel. Troligtvis ar detta problem mer patagligt i
utvecklingslander utan fungerande marknader for valutaférsdkringar, @n i den industrialiserade vérlden.
Empiriska studier éver forhllandet mellan véxelkursvariation och internationell handel &ar “taitégon
konsensus om véaxelkursvariationens inverkan pa handelsvolymen foreligger ej. Det tycks inte ens vara sakert
huruvida vaxelkursvariation dkar eller minskar handel. | de studier som finner negativa effekter ar dessa i regel
av ringa storlek.

En annan mera pataglig fordel med ett medlemskap i EMU som har namnts i debatten ar att Sverige skulle fa del
av den tyska trovardigheten for att halla en 1ag inflation. Rantorna skulle darmed falla i Sverige. Ett nédvandigt
villkor for att Sverige skall kunna bli medlem i EMU ar att vi uppfyller de s k konvergenskriterierna som i
korthet innebar att vi maste ha en Iag inflation, ordnade statsfinanser och réntor som inte avviker for mycket fran
ovriga EU-lander. Formellt sekravsdet alltsa att Sverige inte har for hog lang ranta for att fa bli medlem i
EMU och det kan da i egentlig mening inte raknas som en av fordelarna med EMU. Vidare bor den svenska
rantan enligt Jakobsson [1996] ndrma sig den tyska om Sverige uppfyller de 6vriga konvergenskriterierna,
oavsett om vi blir medlemmar i EMU eller e;.

Vi skall i denna artikel inte vidare diskutera storleken pa de vinster som en valutaunion genererar utan istéllet
granska de potentiella riskerna med att inga i en valutaunion. Detta bigtiedatt vi fornekar mojligheten att
fordelarna med ett medlemskap overvager nackdelarna. Syftet att forsoka vardera nagra av de empiriska studier
av riskerna med en valutaunion som har utforts under senare ar. Var utgangspunkt atedein $ck optimala
valutaomradervilken identifierar ett antal kriterier som bor vara uppfyllda for att en valutaunion skall fungera
utan allvarliga problem. Dessa kriterier ar inte formulerade i absoluta termer och flera av dem &r de utom
forknippade med stora méatproblém.

Fordelarna med en valutaunion ska vagas mot kostnaderna for att avsdga vaxelkursférandringar som ett
stabiliseringspolitiskt instrument. Dessa kostnader uppstar om priser och I6ner inte ar fullstandigt flexibla. De
har i princip tva olika ursprung. Om de ingdende landerna heterogena inflations- och/eller arbetsloshets-
preferenser skulle det vara optimalt att behalla mgjligheten att bedriva olika penningpolitik. Enligt Sardelis
[1994] innebéar denna aspekt ingen allvarlig restriktion Sverige eftersom vi, i alla fall fér narvarande, liksom
ovriga EU-lander bedriver en medveten politik syftande till lag inflation. Det finns dessutom tecken pa att
arbetslésheten far en storre vikt i EUs ekonomiska politik. Inflations- och arbetsloshetspreferenserna skulle alltsa
konvergera inom EMU.

Den andra kallan till kostnader kommer fran s k asymmetriska chocker. De chocker kan antingen vara endogena
eller exogena. Endogena chocker, d v s chocker som genereras inom landet, orsakas framst av ekonomisk politik.
| takt med ©kad koordination av den europeiska ekonomiska politiken bor sannolikheten for endogena
asymmetriska chocker minska. Aven exogena chocker kan orsakas av politiska handelser som exempelvis den
tyska aterféreningen och Sovjetunionens kollaps, men vanligen orsakas de av internationella férandringar av
utbud och efterfrdgan pa varor, tjanster och produktionsfaktorer. Denna typ av chocker kan man ej skydda sig
mot med en gemensam ekonomisk politik inom EMU. Problemet med att omgjliggora foréndringar av véxel-
kursen inom EMU é&r alltsd i huvudsak forknippat med risken for exogena asymmetriska chocker, d v s
stérningar som drabbar Sverige annorlunda &n 6vriga lander i EMU.

Nar ekonomiska storningar intraffar finns i princip tva majligheter till anpassning. For det forsta kan det ske en
prisanpassning, vilken antingen kan uppnas genom forandrade varupriser och loner eller genom forandrad
vaxelkurs. For det andra kan det ske en kvantitetsanpassning genom migration av produktionsfaktorer ut eller in i
landet.

* En dversikt ges i Coté [1994].
® Teorin for optimala valutaomraden introducerades i Mundell [1961]. Med tiden har ett flertal nya aspekter tillkommit,
vilka sammanfattas i Tavlas [1993].



Flexibiliteten i de nominella I6nerna tycks generellt sett vara ganska lag i Europa. Det europeiska vaxel-
kurssamarbetet med valutor knutna inom bestdmda band tycks inte ha minskat I6nestelheten. Blanchard och
Muct [1993] undersokte effekten av att den franska francen knats till den tyska marken och fann ingen effekt pa
den franska Ionestelheten. Den svenska realldnen har uppvisat en jamforelsevis hog flexibilitet. En 6kad
arbetsléshet har medfort relativt stor sankning av reallbriRealloneanpassningen tycks emellertid huvud-
sakligen ha uppnétts via devalveringarlycket tyder pa att den nominella I[éneanpassningen uppvisar betydligt
storre stelhet. 1995 ars avtalsrorelser har t ex gett en nominell I6netkningstakt som ligger Gver det europeiska
genomsnittet, trots att den svenska arbetslésheten ar hdgre &n det europeiska gefomsnittet.

Arbetskraftens rorlighet forefaller tamligen 1ag i Europa. | jamforelse med USA &r rorligheten mindre inte bara
mellan lander utan ocksd inom enskilda landers regioner. Eichengreen (Bayoumi & Eichengreen [1993],
Eichengreen [1993]) undersoker effekten av inter-regionala skillnader i arbetsléshet pa migration i Italien,
Storbritannien och USA. Den amerikanska rorligheten paverkas i betydligt hogre grad av arbetsloshet jamfort
med ltalien och Storbritannien. Migration mellan lander i en framtida europeisk valutaunion kan kanske komma
att 6ka vid en 6kad integration, men kulturella och sprakliga hinder gor att det ar féga troligt att den kommer att
narma sig nivan pa den amerikanska rérlighd®en svenska arbetskraftens rérlighet har minskat sedan 1960-
talet och ar ungefar pA samma niva som i 6vriga Europa. Arbetskraftsinvandringen till Sverige var under 60- och
70-talen hog med inflyttning av arbetskraft fran framfor allt Finland. Fran 80-talet och framat har in- och
utflyttning av arbetskraft varit av liten betydefSe.

Eftersom saval svenska som europeiska loner och arbetskraft tycks vara trogrérliga ar det av intresse att studera
forekomsten av chocker som drabbar Sverige och var omvarld asymmetriskt. Med trogrorliga l6ner och arbets-
kraft och utan mgjlighet till véxelkursjusteringar, kommer asymmetriska chocker att innebéra risk fér betydande
samhéllsekonomiska kostnader, framst i form av 6kad arbetsldshet och stagnation. Risken for asymmetriska
chocker beror framst p& hur den svenska ekonomins struktur ser ut i forhallande till lander inom EMU.

Svensk och utlandsk industristruktur

Alexius [1994] jamfor néringslivets struktur i de olika EU- och EFTA-lAnderna med strukturen i Tyskland.
Sverige tillhor tillsammans med Storbritannien, Belgien, Osterrike och Spanien de lander som &r mest lika
Tyskland. Detta tas som intakt for att i varje fall Sverige och Tyskland borde uppvisa relativt stor symmetri vid
eventuella chocken Assarsson och Olsson [1993] jamfor strukturen pd svensk tillverkningsindustri med sex
andra EU-lander. Sverige, Frankrike, Tyskland och Osterrike &r den grupp av lander som har mest likartad
struktur pa tillverkningsindustrin och de kan darigenom tankas drabbas likartat av chocker.

| ett forsok att satta de ovanstdende resultaten i ett vidare perspektiv har vi replikerat dessa studier for ett storre
antal lander. Vi konstruerade darfor ett index o6ver graden av skillnad mellan Sveriges och andra landers
industristruktur. Indexet ar detsamma som anvands i Assarsson & Olsson [1993] och ar definierat som graden av
absolut skillnad i landernas sektorandelar av total industriproduktion.
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8 Jonung [1996, s 106].

9 Blanchard & Muet [1993].
19 Lundborg [1991, 1992].



Tabell 1Graden av likhet i industristruktur mellan Sverige och OECD

Produktionsskillnad 1970 Produktionsskillnad 1993
USA 0,85 USA 0,86
Storbritannien 0,83 Finland 0,85
Frankrike 0,81 Tyskland 0,83
Tyskland 0,81 Norge 0,81
Canada 0,80 Osterrike 0,80
Holland 0,79 Canada 0,79
Australien 0,79 Japan 0,79
Japan 0,78 Storbritannien 0,78
Danmark 0,77 Frankrike 0,78
Finland 0,76 Holland 0,76
Norge 0,75 Italien 0,74
Osterrike 0,74 Australien 0,73
Italien 0,72 Danmark 0,71
Genomsnitt 0,78 Genomsnitt 0,79

Kélla: OECD STAN.

varden mellan 0 och 1, innebéar att industristrukturen liknar Sveriges. Mattet har beréknats for skillnaden mellan
Sverige och ett antal andra OECD-lantervart urval av lander ingar bade potentiella EMU—medlemmar och
lander som inte kommer att vara med i EMU. Data 6ver 19 olika tillverkningsindustrier p& tre och fyra siffrors
aggregeringsniva av ISIC har anvants. Data ar hamtade frAn OECD:s databas STAN och vi har beraknat indexet
med data for 1993. Vi har aven beraknat indexet med data fran 1970 for att darigenom undersoka eventuell
konvergens i industristruktdf.

Skillnaden i industristruktur fér 1970 och 1993 redovisdalell 1.Det tycks inte foreligga nagot samband
mellan likhet i produktionsstruktur och eventuellt medlemskap i valutaunionen. Svensk industristruktur var 1993
mest lik den i USA. Sedan kommer tva lander som bada antas vara med i en eventuell valutaunion, Finland och
Tyskland. Norge, som ej kommer att ingd i valutaunionen, har ocksd en industristruktur som &r over
genomsnittet i fraga om likhet med den svenska. Vidare har potentiella valutaunionslander som Holland, Italien
och Danmark industristrukturer som &r relativt olika den svenska.

Genom att aven inkludera skillnader i industristruktur 1970 kan vi undersdka utvecklingen 6ver tiden. Det tycks
inte vara sa att Sverige generellt sett har narmat sig EMU-landerna. Konvergens har skett framforallt med
Finland, Norge och Osterrike. Skillnaden har 6kat mest gentemot Australien, Danmark och Storbritannien. USA
ar precis som 1993 det land som har en industristruktur som ar mest lik den svenska.

Resultaten kan eventuellt bero pa vilken typ av matt som man anvander for att méata likhet. Vi provade darfor
ocks& med att konstruera ett index med summan av de kvadrerade skillnaderna i produktion$ Reselatet
andrades endast marginellt. De fem mest lika landerna 1970 och 1993 var samrialselirli

En nackdel med indexet ar att det endast visar likhet i tillverkningsindustrin, en sektor som omfattar ca 30
procent av BNP i de olika landerna. Datatillganglighet utgor en restriktion pa jamforelser av stérre delar av
ekonomin. Stora sektorer som jordbruk, offentlig sektor och delar av den privata servicesektorn ar emellertid
inte dppna for internationell kdurrens. Det ter sig darfor rimligt att asymmetriska chocker som drabbar dessa
sektorer ar relativt sett svarare att motverka med vaxelkursjusteringar. Om vi hade inkluderat flera sektorer av
ekonomin skulle indexet i stérre utstrackning ha blivit ett matt pa skillnader i nationella preferenser genom att
exempelvis storleken pa den offentliga sektorn skulle paverka indexet.

1 Datatiligangligheten begréansar urvalet till 13 lander.

12 vj provade ocksa med att anvanda genomsnittsvérden for flera r, for att pa s& satt undvika att indexen blir influerade av
konjunkturlage. Resultaten andrade sig emellertid endast marginellt.

13 Se Alexius [1994, s 11] fér en exakt definition.



Assarsson och Olsson [1993] och Alexius [1994] finner att Sveriges industristruktur &r lik industristrukturen i ett
flertal av de tilltankta EMU-landerna. Vara resultat tyder emellertid inte pd att industristrukturen i Sverige
uppvisar ngon sarskildlikhet med industristruktureni de tilltankta EMU-landerna i jamforelse med andra
OECD-lander.

Tabell 2Korrelation mellan industriproduktionens tillvaxt i Sverige och OECD

1965-94 1965-79 1980-94

Finland 0,73 Finland 0,75 Finland 0,72
Holland 0,55 Holland 0,60 Canada 0,69
Belgien 0,49 Japan 0,49 USA 0,68
Canada 0,49 Belgien 0,49 Spanien 0,67
Osterrike 0,48 Osterrike 0,48 Irland 0,62
Schweiz 0,47 Schweiz 0,47 Holland 0,61
Italien 0,45 Frankrike 0,46 Storbritannien 0,56
Frankrike 0,43 Italien 0,41 Italien 0,53
Japan 0,42 Tyskland 0,40 Belgien 0,52
Irland 0,41 Spanien 0,35 Norge 0,50
Spanien 0,41 Grekland 0,28 Osterrike 0,50
Tyskland 0,40 Canada 0,25 Schweiz 0,48
Storbritannien 0,38 Irland 0,21 Frankrike 0,44
Norge 0,33 Storbritannien 0,19 Tyskland 0,40
Grekland 0,25 Portugal 0,09 Japan 0,34
USA 0,20 Norge 0,09 Grekland 0,32
Portugal 0,07 USA -0,11 Portugal -0,03
Genomsnitt 0,41 Genomsnitt 0,35 Genomsnitt 0,50

Kalla: OECD Main Economic Indicators (arsdata)

Svenska och utlandska konjunktursvangningar

Vid en monetar integration &r det 6nskvart att konjunkturen i landerna i frdga befinner sig i fas med varandra. En
forutsattning for detta ar att landerna utsatts for likartade ekonomiska chocker. Sveriges industristruktur tycks
vara mest lik den i USA. Det skulle kunna innebéra att Sverige har uppvisat ett konjunkturménster som
Overensstammer ganska val med det i USA. Pa motsvarande satt skulle vi kanske forvanta oss att den svenska
konjunkturcykeln &r relativt svagt korrelerad med motsvarande i t ex Danmark och Italien.

Ett matt pa dverensstammelse i konjunkturlage ar korrelationen mellan produktionstillvaxten i olika lander. Vi
redovisar iTabell 2 korrelationen mellan Sveriges och 17 andra OECD-landers arliga tillvaxt i industri-
produktion*

14 Data p& industriproduktion &r ej



Tabell 3Korrelation mellan BNP-tillvaxt i Sverige och OECD

1965-94 1965-79 1980-94

Finland 0,77 Finland 0,74 Finland 0,77
Australien 0,61 Australien 0,65 Italien 0,75
Italien 0,60 Belgien 0,52 Schweiz 0,64
Frankrike 0,59 Japan 0,44 Spanien 0,63
Belgien 0,58 Italien 0,39 Frankrike 0,58
Japan 0,56 Frankrike 0,39 Storbritannien 0,56
Spanien 0,52 Schweiz 0,37 Canada 0,55
Holland 0,49 Holland 0,33 Japan 0,51
Schweiz 0,45 Tyskland 0,29 Australien 0,50
Canada 0,43 Nya Zeeland 0,29 Belgien 0,45
Osterrike 0,43 Spanien 0,28 USA 0,42
Grekland 0,43 Osterrike 0,28 Holland 0,38
Tyskland 0,38 Grekland 0,25 Danmark 0,37
Storbritannien 0,36 Portugal 0,17 Osterrike 0,31
Portugal 0,35 Danmark 0,15 Tyskland 0,30
Danmark 0,33 Storbritannien 0,08 Portugal 0,29
Norge 0,24 Canada -0,08 Norge 0,26
Nya Zeeland 0,17 Turkiet -0,10 Grekland 0,23
USA 0,10 Norge -0,22 Irland 0,03
Turkiet 0,02 Irland -0,23 Turkiet -0,06
Irland -0,03 USA -0,36 Nya Zeeland -0,11
Genomsnitt 0,40 Genomsnitt 0,22 Genomsnitt 0,40

Kalla: OECD National Accounts (arsdata).

Trots att Sveriges och USAs industristrukturer ar relativt lika varandra, sa har tillvaxten i de bada landernas
industriproduktion under perioden 1965-94 varit mycket svagt korrelerad. Det tycks Gverlag ej foreligga nagot
samband mellan likhet i industristrukturabell ) och korrelation i tillvaxt av industriproduktiorTdbell 2.

Vidare tycks det e ga att utlasa nagot samband mellan korrelation i tillvaxt och eventuellt medlemskap i EMU
fran Tabell 2.Korrelationen ar hog med vissa potentiella medlemmar s& som Finland, Holland och Belgien.
Samtidigt &ar korrelationen lagre &n genomsnittet for andra potentiella medlemmar sa som Storbritannien och
Tyskland. Om vi delar upp korrelationen i industritillvéxt i tva olika tidsperioder andrar sig resultatet nagot. For
delperioden 1980-94 har t ex USA hog korrelation med Sverige hdéudintryck ar att det ej foreligger nagot
tydligt samband mellan potentiella valutaunionsmedlemmar och hég korrelation med Sverige.

Eftersom tillverkningsindustrin endast star for en mindre del av foradlingsvardet inom ekonomin i OECD bor
man kanske istéllet undersoka tillvaxten i hela ekonomin. Vi redovikalbéll 3korrelationen mellan Sveriges

och 21 andra OECD-landers arliga BNP-tillvaxt. For hela perioden 1965-94 har Finland, f6ljt av Australien och
Italien, uppvisat hdgst korrelation med den svenska BNP-tillvéxten. Potentiella valutaunionslander som t ex
Tyskland, Storbritannien och Danmark har en korrelation med den svenska BNP-tillvaxten som &r lagre &n
genomsnittet. Det a&r ocksa intressant att notera att korrelationen med lander utanfor EMU-samarbetet, som
Schweiz, USA och Canada, ar hogre under den senare delperioden. Vara tidigare slutsatser star fast. Det tycks
inte foreligga n&got samband mellan korrelation i tillvéxt och potentiella medlemslénder i valutadnionen.
Vidare foreligger det inget samband mellan likheter i industristruktur och korrelation i tillvaxt, vilket kan tyda pa

att landerspecifika snarare an branschspecifika chocker dominerar.

15 Vi experimenterade med att estimera korrelationskoefficienter fér andra tidsperioden, t ex 1960-93, samt med manads-
och kvartalsdata istéllet for arsdata. Resultaten kunde andra sig nagot, men den allménna bilden att Sverige inte har en
jamforelsevis hog korrelation med EMU-landerna bestar.



Svenska och utlandska utbuds- respektive efterfragestérningar

Det finns invandningar mot att anvanda historisk korrelation i tillvaxt som ett matt pa graden av symmetri i de
ekonomiska storningar som drabbar olika lander. Tillvaxten i framfor allt BNP &r, atminstone pa kort sikt,
beroende av den forda ekonomiska politiken. Detta ar en viktig forklaring till Sveriges laga korrelation med
ovriga OECD-landers tillvaxt i BNP under 1970-talet. Oveglningspolitiken efter den forsta oljekrisen hade

f& motsvarigheter i andra lander. Denna kalla till endogena chocker kan reduceras om likartad
stabiliseringspolitik bedrivs. Vad vi helst vill mata &r korrelationen mellan de exogena stérningar som drabbar
landerna. Denna typ av storningar &r allvarligare i s& matto att de inte kan korrigeras med gemensam
stabiliseringspolitik. Assarsson och Olsson [1993] identifierar fem olika typer av chocker med hjalp av en
ekonomisk modell och jamfér de svenska chockerna med motsvarande i ett antal europeiska lander. De finner att
de inhemska (utlandska) chockerna ar svagt (starkt) korrelerade mellan landerna och att Sverige inte sarskiljer
sig fran de Ovriga europeiska landerna i detta avseende. De inhemska chockernas laga korrelation ar emellertid
inget allvarligt problem eftersom dessa inte varit dominerande i svensk ekonomi (Assarsson & Olsson [1993, s
45]). Den ekonomiska modellen samt de ekonometriska antaganden som ligger bakom resultaten i Assarsson &
Olsson [1993] har dock ifrdgasatts av Bergman oclidg [1994, s 69-70].

Bayoumi och Eichengreen [1994] argumenterar for att den ekonomiska politikerdsakligen genererar
efterfragechocker och att dessa kan tankas harmoniseras genom en konvergens i ekonomisk politik. Daremot &r
det inte troligt att utbudschocker kommer att paverkas i motsvarande grad av en gemensam ekonomisk politik.
Ett matt pd graden av symmetri i de exogena chocker som drabbar landerna ar darfor korrelationen mellan
utbudschocker.

En metod for att urskilja utbuds- och efterfrdgechocker har foreslagits av Blanchard och Quah [1989]. En variant
pa denna metodik anvandes av Bayoumi och Eichengreen [1994] for att studera korrelationen mellan olika
landers utbuds- och efterfragechocker. Endast korrelationer mellan lander inom Europa respektive Amerika och
Asien presenteras. Korrelationer mellan t ex Sverige och USA redovisas alltsa inte. Vi har replikerat deras studie
och redovisar iTabell 4 korrelationen mellan utbuds- respektive efterfragechocker i Sverige och 21 andra
OECD-lander. Vi studerar samma tidsperiod som Bayoumi och Eichengreen [1994], 1963-90, men vara resultat
skiljer sig anda nagot, formodligen beroende pa att vi anvander nyare och, for de utomeuropeiska landerna,
andra datakéllof®

Korrelationen mellan de estimerade chockeifabéll 4 &r generellt sett lagre @n korrelationen mellan BNP-
tillvaxt (Tabell 3, vilket forklaras av férekom av en gemensam varldskonjunktur. De medfor att korrelationen
mellan BNP-tillvaxt ar skild frAn noll &ven om det i Ovrigt endast forekommer asymmetriska chocker. Den
forutsagbara delen varldskonjunkturen fangas upp av ekonometriska modellen, vilket inne att eventuell
korrelation mellan chocker en indikation pa att chockerna drabbar landerna symmetriskt. Korrelationer storre
0,38 kan betraktas som signifikant skilda frdn nbMed detta kritiska véarde &r svenska efterfragechockerna
endast signifikant korrelerade med Greklands och P Zeelands efterfrgechocker. Aven svenska utbudschocker &r
séllan signifikant korrelerade med motsvarande i andra lander. Sverige har signifikant korrelerade utbudschocker
med ett land utanfor en eventuell valutaunion, Schweiz, och med tre lAnder som kan tankas delta i en monetéar
integration, ltalien, Storbritannien och Holland. De flesta lander, inom saval som utanfér en eventuell
valutaunion, har utbudschocker som ej &r signifikant korrelerade med motsvarande i Sverige.

18 vi estimerar bivariata VAR-modeller fér inflation och real tillvaxt for varje land med 2 lags. Dérefter identifieras utbuds-

och eftertrdgechocker genom foljande antaganden: Utbuds- och efterfrdgechocker ar okorrelerade och efterfrdgechocker har
ingen langsiktig effekt pa produktionen. Ett exempel pa en svensk tillampning och beskrivning av metoden finns i Bergman
& Jonung [1994]. Real tillvéxt méats med 1:a differensen av logaritmerad real BNP och inflationen méts med 1:a differensen
av logaritmerad implicit BNP-deflator. Arsdata fér real och nominell BNP 1960-90 &r hamtade frdn OECD National
Accounts.

" De &r signifikant skilda fr&n noll p& 5-procentsnivan



Tabell 4Korrelation mellan utbuds- respektive efterfragechocker i Sverige och OECD 1963-90

Efterfragechocker Utbudschocker
Grekland 0,47 Schweiz 0,44
Nya Zeeland 0,40 Italien 0,44
Belgien 0,35 Storbritannien 0,43
Holland 0,34 Holland 0,40
Finland 0,32 Danmark 0,36
Australien 0,31 Portugal 0,36
Italien 0,26 Tyskland 0,31
Japan 0,23 Frankrike 0,31
Irland 0,23 Japan 0,24
Frankrike 0,20 Spanien 0,21
Storbritannien 0,18 Australien 0,17
USA 0,14 USA 0,15
Canada 0,13 Irland 0,11
Portugal 0,10 Turkiet 0,09
Tyskland 0,09 Belgien 0,07
Norge 0,09 Osterrike 0,05
Danmark 0,05 Nya Zeeland -0,02
Osterrike 0,00 Grekland -0,03
Spanien -0,01 Canada -0,06
Schweiz -0,11 Norge -0,11
Turkiet -0,13 Finland -0,11

Kalla: OECD National Accounts.

Det ska understrykas att den anvanda metoden i flera avseende gav tamligen otillfredsstéllande resultat. For det
forsta tycks resultaten vara beroende av val av tidsp&tidetoden genererar ocksa svartolkade resultat for ett

antal landef? Resultaten fr&n var studie, s&val som tidigare studier som anvander motsvarande metod, bor allts&
ses som i basta fall en grov indikation pa graden av korrelation i utbuds- och efterfrdgechocker.

Sammanfattning och avslutande kommentarer

Enligt teorin om optimala valutaomraden bor lander i en monetar union uppvisa rorliga priser och I6ner samt
rérliga produktionsfaktorer. Vidare bor landerna i unionen drabbas likvardigt av ekonomiska chocker. Om dessa
villkor inte ar uppfyllda riskerar en monetér union att leda till 6kad arbetsldshet och ekonomisk stagnation. Vi
har har undersokt likheten mellan Sveriges och andra OECD-landers industristruktur och konjunktur-
svangningar. Ju storre likhet desto mindre ar risken for framtida asymmetriska chocker. Genom att inkludera
lander inom saval som utanfor en eventuell valutaunion, far man perspektiv pd hur pass stor likhet Sverige
uppvisar med andra potentiella unionsmedlemmar. Vi finner inte ndgon sarskild likhet mellan Sverige och andra
potentiella unionslander i jamforelse med lander som ej kommer att inga unionen. Att inga i en valutaunion med
EU-landema kan darfor utifran teorin om optimala valutaomraden sagas vara lika bra, eller lika daligt, som att
ingd i en valutaunion med andra OECD-lander.

Det har i debatten talats om en karna av hardvalutalander som ska inleda den monetara integrationen. | denna
grupp av lander brukar Tyskland, Holland, Osterrike, Frankrike, Luxemburg och Belgien inkluderas. Andra
lander skall sedan, efter att de uppnatt balans i sina ekonomier, kunna ansluta sig till denna huvudgrupp. Vara
resultat tyder emellertid inte pa att denna grupp av lander skulle vara mer lampad fér en monetéar integration med
Sverige &n nagon annan grupp av OECD-lander. Det &r Overhuvudtaget svart att utkristallisera nagot land,
mojligtvis med undantag av Finland, som uppvisar séarskild likhet med Sverige.

18 Om vi forlanger tidsperioden till 1993 férandras exempelvis korrelationen mellan Sveriges och Finlands utbudschocker
fran -0,1 I till +0,37.

19 positiva utbudschocker ger exempelvis en permanent hégre prisniva i flera lander. Vidare uppfylls inte antagandet att
inflationen &r stationar i flera lander.



Vi namnde i inledningen att det kan finnas politiska skal for att genomfora EMU. Fran bl a tyskt hall har det
framforts asikter om att en valutaunion &r ett nodvandigt steg for att uppratthalla och fordjupa den europeiska
integrationen. Om Sverige av politiska skal finner det angelaget att ingd i EMU kan man rékna med att vi
kommer att drabbas av asymmetriska chocker, dvs av chocker som ej drabbar évriga medlemslander. For att
mildra de samhallsekonomiska kostnaderna av denna typ av chocker vore det dnskvart att uppna storre lone- och
prisflexibilitet i den svenska ekonomin.
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