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Hur ser ett "optimalt”
valutaomrade ut for Sverige?

Teorin for optimala valutaomraden &r den grundlaggande ramen for
nationalekonomernas analys av for- och nackdelar med ett
medlemskap i en valutaunion. | forskningen kring EMU intar den en
central plats. Denna teori anvands héar for att kartlagga det

lampliga eller "optimala” valutaomradet for Sverige. Granskningen
visar att detta geografiska omrade i forsta hand bor omfatta

Finland, mdjligen ocksa Norge och Danmark. Utanfor Norden ar det
svart att finna kandidater for ett "optimalt” valutaomrade med Sverige

som medlem.

Skall Sverige behalla sin nuvarande va-

luta, kronan, eller éverge den och ga medtunden.

i EMU? Detta ar den centrala fragan i da-

Syftet med denna artikel ar att vidga

gens livliga debatt om for- och nackdelamperspektivet i EMU-debatten genom att

med ett svenskt medlemskap i den euro-

peiska monetara unionen, EMU. Har finngaunionen” fér Sverige ut? For att finna ett

saledes tva alternativ, givna av de politiska

omstandigheterna. Vanta-och-se-strategiment: lat oss antaga att Sverige helt sjalv-
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t

standigt kan konstruera den valutaunion
som ar mest lampad for vart land, dv s for
vart ekonomiska och politiska system.
Vilka lander bor Sverige da forena sig med
i en gemensam valutaunion?

Vi ar val medvetna om att vart spérsmal
ar akademiskt till sin natur. Sverige har na-
turligtvis inte mojligheten att fritt fa vélja
medlemmarna i den svenska valutaklub-
ben. Vi har att acceptera eller forkasta det
planerade EMU. Poangen med var under-
sokning ar att — utan hansyn till politiska
realiteter — belysa Sveriges val av framtida
valutapolitik med hjalp av den teoribild-
ning som varit vagledande foér national-
ekonomernas forskning kring valutaunio-
ner sedan borjan av 1960-talet, ndmligen
teorin for s k optimala valutaomraden. Vad

" Vi har fatt vardefulla kommentarer fran Mic-
hael Bergman och Hans Tson Séderstrom.
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vi erfarit har en liknande undersotkningTabell 1 Kriterier for ett "optimalt”
inte gjorts for svenskt vidkommande. Tidi- valutaomrade.
gare studier rorande ett svenskt medlem-
skap i EMU som Calmfors-utredningenLandspecifika ~ Hog grad av pris- och one-
(SOU 1996:158) och SNS-konjunktur- kriterier: fI¢.X|b|I|tet inom Iandet_ _
rédsrapport 1996 (Jonung [1996]) har som HOg grad av produktdiversi-
utgangspunkt att valet star mellan ett fiering inom landet
svenskt medlemskap eller utanforskag/nionspecifika HG6g grad av faktorrorlighet
Har ges ingen tredje vag i form av en "op-Kriterier: Inom unionen _
timal” svensk valutaunion. Stor likhet i produktions-
Vi inleder med en kort presentation av struktur inom unionen

teorin for ootimal lutaomraden. Sedan Stor likhet i konjunktur-
eorin for optimala vaiutaomraden. >eda monster inom unionen

anvander vi de kriterier som teorin anger Stor likhet i penningpolitik
for att konstruera det "optimala” valu- inom unionen
taomradet for Sverigé. Avslutningsvis Stor likhet i finanspolitik
jamfor vi detta med det planerade EMU. inom unionen

Stor likhet i politiska och
"gvriga” faktorer inom
unionen

Kalla: Tavlas [1993] samt Bayoumi och

Teorin for optimala valutaomraden sokeiEichengreen [1997].
fastsla under vilka omstandigheter tva el-
ler flera penningpolitiskt sjalvstandigakommer att drabba medlemmarna i en va-
lander bor bilda eller avstd ifr&n att bildalutaunion symmetriskt &r beroende pa gra-
ett enhetligt valutaomrdde. Denna teoriden av "likhet” mellan de ingéende l&n-
bildning har dock inte utmynnat i en en-dernas ekonomier. FOr att minimera kost-
hetlig syn med klara policy-rekommenda-aden for att avskaffa den egna valutan
tioner. Inom ramen for teorin har ett antabor de ingdende landerna vara sa "lika”
kriterier utvecklats vilka bor vara upp- som mojligtien rad avseenden. Teoribild-
fyllda for att en valutaunion skall utgéraningen har darfor inriktats pa olika métt pa
ett lampligt eller “optimalt” arrange- skillnader och likheter mellan tva eller
mang. flera valutapolitiskt sjalvstandiga lander.

Utgangspunkten for teorin &r att den | Tabell 1sammanfattas de kriterier vi
centrala kostnaden for en gemensam vasppfattar som mest centrala for att be-
luta &r att det enskilda medlemslandet forskriva ett "optimalt” valutaomrade for
lorar mdéjligheten att motverka ekono-Sverige. Vifinner det givande att dela upp
miska stérningar genom vaxelkursanpassiem i tv& grupper: de som ror det egna
ning. Storleken pa denna forlust beror blaandet (landspecifika kriterier) samt de
pa graden av faktorrorlighet och p& gradesom ror valet av lander lampade att ingd i
av symmetri i ekonomiska chocker. Omen valutaunion (unionspecifika kriterier).
stérningarna ar asymmetriska, d vs om de En valutaunion innebér definitionsmaés-
drabbar ett land annorlunda &n évriga lansigt att medlemmarna avstar fr&n en egen
der inom en valutaunion, kan foljderna blivaluta och darmed frdn méjligheten att
okad arbetsloshet och stagnation. Orffta &ndringar i den nationella véxelkursen
medlemmarna i en planerad monetautgora en del av anpassningsprocessen vid
union drabbas likvardigt av chocker kom
mer vaxelkursjusteringainom unionen tvj utgar ifran att Sverige i sig ar ett lampligt
varken att vara nodvandiga eller onskvalutaomrade, dv's vart land bér inte delas upp
varda. Sannolikheten for att storningar olika valutaomraden.

Teorin for optimala
valutaomraden
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stérningar. Om vaxelkursjusteringar inte central roll vid bildandet och upplos-
kan anvandas for att moéta storningar bliningen av valutaunioner. Mintz [1970]
alternativa anpassningsmekanismer av in- havdar att det viktigaste kriteriet fér mo-
tresseFlexibilitet i Ioner och priserar en netar integration galler den politiska vil-
sadan mekanism. Ju mer flexibla [6ner och  jan, vilket stods av bla Cohen [1993]. En
priser ar, desto mindre blir kostnaden féstabil valutaunion férutsatter namligen ett

att bverge den egna valutan och avsagasig starkt politiskt stéd hos allmanheten. Detta
vaxelkursjusteringar som en mojlighet atstdd beror pa faktorer som geografisk nar-
motverka framtida chocker. het mellan medlemslanderna, kulturella,

En annan landspecifik faktor graden religiosa, sociala och sprakliga band och
av produktdiversifieringEtt land med hog  likheter.
grad av produktdiversifiering, d vs meden Kriterierna iTabell 14r listade utan na-
mangsidig produktionsstruktur, bér be- gon inbordes rangordning. Nagon sadan
traktas som en god kandidat for ett valuexisterar namligen inte. Avvagningen mel-
taomrade. En chock som drabbar en viss lan de olika kriterierna far goras pa skons-
sektor far namligen en begransad total vemassig grund. Ett flertal av dem ar dess-
kan pa en val diversifierad ekonothi. utom svara att mata. Forsiktighet bor dar-

Ett antal unionspecifika kriterier kan for iakttas nar de anvands for att belysa al-
hamtas fran teoribildningen kring opti- ternativa valutapolitiska arrangemang. Ett
mala valutaomraden. Som tidigare namntgroblem som inte har funnit ndgon allman
ar det onskvart med alternativa anpass- |0sning ar att bedéma nér ett kriterium ar
ningsmekanismer nar ett land avsager sigppfyllt eller inte. Har ges utrymme for
sin valuta och uppgar i en valutaunion. olika tolkningar. En ytterligare svarighet
Hog internationell rérlighet hos produk- géller anvandningen av data fran en valu-
tionsfaktorerinom unionen &r en sadan tapolitisk regim fér att belysa vad som
unionspecifik mekanism. Nar ekonomiskahander under en regim med andra spelreg-
stérningar intraffar kan anpassningspro- ler. Enligt den sk Lucas-kritiken andras
cessen underlattas genom migration av abeteendet hos beslutsfattare som fackfor-
betskraft och kapital mellan medlem- eningar och arbetsgivare nar de ekono-
marna i valutaunionen. miska spelreglerna byts ut. Ett svenskt in-

Lander medlikartad industristruktur tr&de i en valutaunion som EMU kommer
drabbas pa ett snarlikt satt av asymmetatt medféra nya spelregler for den ekono-
riska storningar. Lander som ingarienva- miska politiken och darfér med stérsta
lutaunion bor darfér uppvisa narliggandesannolikhet ge upphov till ett annorlunda
industristrukturer (Mundell [1961]). HOg beteende, vilket kan aterspeglas i t ex and-
samvariation i konjunkturmoénstrayder rad I6ne- och prisflexibilitet. Vidare kom-
pa att lander utsatts for gemensamma eko- mer ett medlemskap i EMU att fordjupa
nomiska chocker vilket minskar betydel-integrationen med 6vriga medlemslander
sen av vaxelkursanpassning. vilket i sig torde minska risken for asym-

En forutsattning for en val fungerandemetriska chocker (Frankel och Rose
valutaunion &samstammighet i de ekono{1996]).
misk-politiska preferensernaing tex ar-
betsldshet och inflation eftersom en valu
taunion kraver konvergens i stabiliserings2 Se t. ex Kenen [1969].
p0|ltllk§n. qu stater som red_an tldllg.are hag Den politiska utvecklingen var den drivande
bedrivit en likartad ekonomisk politik kan yraften bakom de valutaunioner som vixte
omstéliningen antas ske férhallandevigram under 1800-talet liksom bakom de valu-
smartfritt. taunioner som kollapsat under 1900-talet. Se

Politiska faktorerspelar traditionellt en har bla Bordo och Jonung [1996].
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Sammantaget ar det troligt att "likhe- ders valutor knéts till den tyska marken
ten” enligt ett flertal av kriterierna i uppstod ingen effekt pa deras lénestelhet.
Tabell 1 kommer att 6ka som en konse- Eventuellt kan ett intrdde i EMU ha en mer
kvens av medlemskap i en valutauniondisciplinerande effekt &n ett medlemskap i
Hur besvarlig och tidskravande dennapro- ERM om det forsthamnda arrangemanget
cess blir torde bero pa bla de institutio-uppfattas som ett mer bindande atagande.
nella forhallandena p& arbetsmarknaden. Aven om ett deltagande i EMU kommer
For lander med en tidigare 1ag flexibilitet att medféra 6kad Ioneflexibilitet ter det sig
i l6ner och priser ar det rimligt att anta att  troligt att denna process kommer att vara
processen blir mer utdragen. tidskravande.

Grad av produktdiversifierindz=tt tradi-
tionellt satt att méata graden av produktdi-

Hulrtser deotd Otptlmglas SN versifiering i en ekonomi ar att undersoka
valutaomradet uttor sverige: olika sektorers andelar av den totala pro-

LAt oss nu forsoka kartlagga ett "opti- duktionen. Denna typ av berakningar av
malt” valutaomrade for Sverige med hjélpt ex Alexius [1994], Hansson och Sjéholm

av teorin for optimala valutaomraden. Vi[1996] och Jonung och Sjoholm [19973]
borjar med de tva landspecifika kriteriernavisar att potentiella medlemmar i den
enligt Tabell 1 europeiska valutaunionen Overlag inte
tycks utmarkas av en hog grad av industri-
diversifiering. Sverige uppvisar lag grad

av diversifiering, i sjalva verket bland de
Grad av pris- och loneflexibilitetlu storre lagsta i OECD-omradet, vilket talar mot
flexibilitet i ett lands I6ner och priser, ett eventuellt deltagande i en valutaunion.
desto mindre ar risken med att avsaga sig Sveriges industristruktur karakteriseras

en nationell vaxelkurspolitik. Reallénean- av en omfattande pappers- och travaruin-
passningen i Sverige under 1970- ocldustrivilken svarar for ca 21 procent avin-
1980-talen tycks huvudsakligen ha upp- dustriproduktionen. Motsvarande siffra
natts via vaxelkursjusteringar, dv s genonfior 6vriga EU ar omkring 13 procent. |
devalveringar (se bl a Fregert [1991]). Da- sektorer som transportmedel, kemisk in-
gens hoga svenska arbetsloshet tyder plustri och metallvaruindustrin férekom-

att den nominella I6neanpassningen upp- mer dessutom ett omfattande skogsrelate-
visar betydande stelhet. 1995 ars avtalsr@at inslag. Aven verkstadsindustrin ar av
relser gav tex en nominell [6nedknings- storre betydelse i Sverige an i 6vriga EU.
takt som 1&g 6ver det europeiska genomverkstadsindustrin svarar for ca 46 pro-
shittet trots att den svenska arbetsldsheten cent av total industriproduktion i Sverige
befann sig p& genomsnittlig europeisknot ca 33 procent i EU.

nivd. Aven utfallet av lonedkningarna Sammantaget tyder de tva landspecifika
1996 forefaller bekrafta att den svensk&riterierna pa att Sverige ar en foga lamp-
I6nebildningen uppvisar allvarliga struk- lig kandidat for en valutaunion. Resultatet
turella brister. Den laga svenska Ioneflexikan ocksa tolkas som att det ar viktigt att
biliteten talar i sig mot ett svenskt delta- en valutaunion dar Sverige ar medlem far
gande i en valutaunion. en sammansattning av lander vilken mini-

Ett medlemskap i en valutaunion skulle merar risken fér asymmetriska chocker.
kunna leda till 6kad flexibilitet i svenska Detta for oss 6ver till de unionspecifika
I6ner och priser men ltaliens, Frankrikes kriterierna som bor vara uppfyllda i "rim-
och Storbritanniens erfarenhet inom octig utstrackning” for att minimera risken
utanfor ERM visar att detta inte kan tas for ~ for att en valutaunion medfoér stora sam-
givet (Pissarides [1996]). Nar dessa lanhallsekonomiska kostnader.

Landspecifika kriterier
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Unionspecifika kriterier foljt av Finland och Tysklan8 Svensk in-

o 3y dustristruktur tycks inte uppvisa nagon
Grad av faktorrorlighetNar ett land drab- storre likhet med den | ménga potentiella

bas av ekonomiska storningar, kan en ar=\1iy jander.

paﬁsnltr;gt skke f%]elgom m'%lrta;'ontﬁv..k?f”ta Samvariation i konjunkturmonster.
och arbetskraft. Finansietit kapital ar lam-qia metoder har anvants for att skatta

ligen rorligt mellan lander i Europa. e . i
Denna rorlighet har okat under 1980- OChsamvarlatlon i landers konjunktur. Ett en

1990-talen | samband med avrealerin ekelt matt &r korrelationen mellan produk-
9 9€honstillvaxten i olika lander. Korrelatio-

av kapitalmarll_ma_c_jerna. Rbrlig_heten ho?ﬁen mellan Sveriges och 17 andra OECD-
arbetskraften ar daremot betydligt mer beI'éa'mders arliga tillvaxt i industriproduktion

gransad. Sprakliga och kulturella skilIna—unoler perioden 1961- 95 visar att den

Seenr :ﬁg%eéh'rgdgr for arbetskraftsrorlighe g ensia tillvaxten ar hogst korrelerad med
uropa. den finské Korrelationen ar hég med

av arbotskratt har vart relafi stor mellanyiSS2 potentilla medlemmar i EMU som
Holland och Belgien. Samtidigt ar korrela-

Sverige och Finland. Denna migration har; » - . - i
framforallt bestatt av finsk arbetskraft somE:gIT:nmlgglfm?]?a?ig?nmlszr:gtnektriﬁg rfl_‘;t;?_
rort sig fran Finland till Sverige och till- land, Grekland och Portugal '

balka“(Lundborg [1..991’ 1992])'. Finland Andra studier bekraftar bilden av bety-
star for den klart storsta befolknlng:sgrup-dande samvariation mellan svensk och

pen i Sverige med mer dn fyra ganger Stinsk konjunktur. Cheung och Hutchison

manga personer som den nast storsta, VH1995], Hassler [1996] och Pissarides
ken representeras av Norge.

Flodet av personer till och fran Sverige[lg%] anvander olika metoder for att un-

. ; .. : ; J~dersbka korrelation i konjunktursvang-
visar en liknande fordelning. Immigratio- i o och ekonomiska storningar. Samt-
nen till Sverige &r stoérst fran FmIand,foIJtIiga visar p& en hog grad av korrelation
av de Ovriga nordiska grannarma, NOIgq, o ian Syerige och Finland. Vidare finner
och DanmarK. Utvandring av svenskar

- : - -~ Bergman och Jonung [1994] en betydande
E{(ﬁ(g f(;gLnSlgatlrilmNa?rkgelélg)olljéta;/vuigﬁrl1:i!snI<_o rnordisk komponent i svenska konjunktur-
¢ o SRR svangningar, vilket kan tolkas som stod for
till och frar;I SI\(/erllgedforsmlglgar frgrlzlst meduppfgttnir?gen att de nordiska ekono-
évriga nordiska lander vilket indikerar att . )
detta omrade ligger narmast att uppfylIzirﬂfkrtzar‘mlgg;rgtesnef?emensam enhet kon
ett av kriterierna for ett "optimalt” valu- .

taomrade. namligen kravet pa héa rorli Likhet i stabiliseringspolitikEn av de
aomrade, namiigen kravet pa nog ro 'g'stbrstafbréndringarsom ett medlemskap i
het fér arbetskraften.

Likhet i produktionsstruktuli namnde en valutaunion medfor ar minskad stabili-

i diskussionen ovan kring de Iandspecifikarc'ermgSpOImSk sjalvstandighet. | Maast-

kriterierna att lander med en diversifierad———

industristruktur ar lampliga kandidater f6r* SCB, Svensk Befolkningsstatistik.
en _va_Iutaun_lon. Produktionsstrukturen 8 5o ex Hansson och Sjholm [1996].
viktig i ytterligare ett avseende. Stater me

en likartad industristruktur kan antas drab- € Jonung och Sjoholm [1997b].

bas likartat av sektorspecifika stérningar/ Se aven analysen av Finlands ekonomiska
Det ar darfor onskvart att medlemmarna kris under 1990-talet i Séderstrom [1993] samt

en Valutaunlon uppv|sar Sé. Overensstarﬂamforelsen me"an det Svenska OCh ﬁnSka kriS'
forloppet i Jonung, Stymne och Sdderstrom

mande industristrukturer som mdgjligt. P ; . .
den har punkten ar Sverige mest likt Usjlgge], vilka pekar pa betydande likheter mel-
an svensk och finsk ekonomi.
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richtforedraget (artikel 103) anges att pa en restriktiv finanspolitik. Statistiken
"medlemsstaterna skall betrakta den ekoédver budgetsaldot som andel av BNP
nomiska politiken som en fraga av gemen-  1970-95 i Sverige och 18 andra OECD-
samt intresse och ska samordna den inolander visar att OECD-landerna i genom-
radet...”(Utrikesdepartementet [1993, s. snitt har haft ett budgetunderskott pa ca
23]). For lander som redan tidigare har be3,1 procent av BNP Sydeuropa tillsam-
drivit en likartad ekonomisk politik kan mans med Irland och Belgien uppvisar
omstéllningen antas ske relativt |att. storst underskott i de offentliga finanserna
Hur méater man da likhet i stabiliserings- medan Sverige och 6vriga nordiska lander
politiken? En indikator pa ett lands pen-har haft de starkaste finanserna. Sverige,
ningpolitik ar inflationstakten. En gransk- Danmark, Finland och Norge har med
ning av arlig genomsnittlig inflation under andra ord bedrivit en relativt restriktiv fi-
perioden 1961-95i 21 OECD-lander visar nanspolitik. En valutaunion mellan nagra
att det finns en laginflationsgrupp medav dessa lander borde innebara mindre for-
Tyskland, Schweiz, Osterrike och Holland  &ndringar i finanspolitikens inriktning. Ett
med en genomsnittlig inflationstakt kringflertal av de lander som &mnar deltaga i
4 procent och en héginflationsgrupp be- EMU har haft ett genomsnittligt budgetun-
stdende av de sydeuropeiska landerrderskott storre an det fastslagna kriteriet
samt Nya Zeeland med en genomsnittlig pa 3 procent av BNP.
inflationstakt pa 6ver 8 procefASveriges Politiska och 6vriga faktoreDen kan-
inflation ligger nara genomsnittet pa 6,5 ske viktigaste aspekten vid bildandet av en
procent. Ovriga nordiska lander samt Auvalutaunion &r att unionen ar val forankrad
stralien uppvisar en inflationstakt ungefar hos allménheten och véljarna. Kénslan av
i nivd med den svenska. samhorighet med 6vriga medlemmar bor
En annan indikator pa ett lands pen- darfor vara omfattande. Detta visar bland
ningpolitik &r den nominella rantan. Dettaannat tillkomsten av den skandinaviska
matt sammanfaller med bilden av infla- myntunionen vilken underlattades av ett
tionstakten. Sverige har haft en nominelfolkligt stéd i form av skandinavismeh.
ranta i nivd med genomsnittet i OECD. | Sverige finns for narvarande utbredd
Den nominella rantan har legat p& sammmisstro mot den europeiska valutaunio-
nivd som deni Finland, Frankrike och Nya nen, vilket aterspeglas i regeringens beslut
Zeeland® under varen 1997 att "vanta och se” med
Enligt manga bedomare kommer ett eventuellt medlemskap i EMU. Opi-
EMU:s penningpolitik att influeras av det nionsunderstkningar i Sverige visar att en
tankande som Bundesbank star for. Tysk-
land uppvisar den lagsta inflationstakten ,
av samtliga OECD-lander och har i samt- ©ECD, Economic Outlook.
liga perioder haft en betydligt lagre infla-° OECD, Economic Outlook.
tion &n Sverige, nagot som tyder pa atto pet ar oklart hur stor den finanspolitiska
Sverige och Tyskland har uppvisat storajalvstandigheten kan ténkas blivid ettintrade i
skillnader i ekonomisk politik och/eller en valutaunion som EMU. Skélet ar att ett lands
har drabbats olika av ekonomiska chockehudgetsaldo kommer att paverka hela unionens
Eftersom finanspolitiken kommer attranteniva. EU har darfor upprattat vissa bin-
péverkas av en valutaunion ar det av indande mlnlmlreg_lgr betraffarlde_ medlemslan;
tresse att studera hur den har bedrivits 4émas finanspolitik. Dessa gar i stort sett ut pa
Sverige i jamférelse med 6vriga OECD-ggogiggﬂsigggifénignd%mas budgetunder-
lander® Ett stort negativt saldo kan tolkas — p- 1)
som en indikator p& en expansiv finanspo=' OECD, Economic Outlook.
litik, medan 6verskott i budgetsaldot tyder2Se Bordo och Jonung [1996].
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majoritet av valjarna ar emot ett delta- presenteras i Jonung och Sjoholm
gande. Att i detta lage genomféra erf1997b].
svensk anslutning till det europeiska Naturligtvis ar konstruktionen av vart

valutaunionssamarbetet torde leda tilindex férenat med betydande godtycke.
politiska spanningar, i synnerhet om an- Det ar langt ifran nagot perfekt matt. Alla
slutningens ekonomiska konsekvensekriterier ges samma vikt. Vi tar inte hén-
skulle uppfattas som negativa. syn till mojligheten att samtliga lander kan
Deutsch [1978, p. 271] foreslar att gra~vara mycket lika Sverige enligt nagot kri-
den av integration mellan tva lander kan terium men véldigt olika enligt ndgot an-
matas med statistik 6ver kommunikationenat. Indexets brister till trots ger det oss en
mellan dem, t ex rérande post- och telefor- mojlighet att pa ett impressionistiskt satt
bindelser. Dennatyp av matt visar att Svebelysa centrala aspekter pa det "opti-
rige ar mest integrerat med de Gvriga nor- mala” valutaomradet for Sverige.
diska landerna. Om vi anvander andelen Indexet iTabell 2visar att Finland &r det
av totala telefonsamtal till och frdn Sve- land som ligger narmast Sverige "valuta-
rige som ett matt pd integration finner viunionsmassigt” sett. Danmark, Norge och
att cirka 50 procent av de svenska utlands- Tyskland foljer sedan i namnd ordning.
samtalen sker med Finland, Norge oclRUSA tycks enligt indexet vara ett lampli-
Danmark!? gare medlemsland i en svensk valutaunion
Det sista kriteriet vi tar upp géaller "va- &n fyra potentiella medlemslander i EMU:
lutageografi”. Det &r rimligt att geografisk ~ Storbritannien, Osterrike, Holland och Ita-
narhet ar av stor betydelse for att en valulien.
taunion ska vara ett lampligt arrangemang. Lat oss komplettera ind&eadtell 2
Aven om tex Sverige och Nya Zeelandmed nagra kommentarer. Svensk ekonomi
uppvisade stora likheter enligt samtliga ti- uppvisar en lag grad av l6ne- och prisflexi-
digare diskuterade kriterier for ett "opti- bilitet samt en industristruktur som ké&nne-
malt” valutaomrade torde det langa av- tecknas av lag diversifiering. Detta tyder
stdndet mellan dessa lander utgdra ett hipd att Sverige inte ar nagon naturlig kandi-
der for en effektiv valutaunion. Den geo- dat for medlemskap i en valutaunion. Det
grafiska narheten later sig enkelt beraknagr darfor rimligt att Sverige i forsta hand
for svenskt vidkommande med avstadndet ingar i valutaunion med ett land/lander
mellan Stockholm och 6vriga huvudstadesom har liknande industristruktur (och
inom OECD, nagot som pa nytt pekar pa darmed &r utsatta for symmetriska snarare
de nordiska landerna som lampliga medan asymmetriska stérningar), som ligger
lemmar i ett svenskt valutasamarbete. 0ss nara geografiskt samt hyser ungefar
samma ekonomisk-politiska preferenser.
Rorligheten for produktionsfaktorerna,
Sammanfattning dvsfor a_rbetslo<raft samt fine_msigllt och fy-
siskt kapital (sasom industrianlaggningar)
Vi har har diskuterat en rad kriterier enligtmellan Sverige och 6vriga medlemmar i
teorin for optimala valutaomraden. Vi kan  var "optimala” valutaunion bor vara stor,
kvantifiera dessa i ett index for Sverige p&torre @an gentemot de lander som star
féljande satt. For varje kriterium rangord-
nar vi forst landerna pa en skala fran 16—
till 1 dar 10 tilldelas det land som "ligger 3Televerket, Sveriges officiella statistik. Se
narmast” Sverige enligt kriteriet ifrdgt. ocksa Jonung och Sjéholm [1997a, 1997b].
Sedan beraknar vi ett genomsnitt for varjesvi kan endast anvanda de tio lander for vilka
land for samtliga kriterier. S&abell 2  vihar observationer for samtliga utnyttjade kri-
Denna tabell bygger pa berakningar sonterier.
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Tabell 2 Ett index 6ver "optimala” medlemslander i en svensk valutaunion.

Migra- Industri- Samvar. Penn. Finans- Reg. Geogr. Ge-
tion struktur i kon-  politik politik inte- narhet nom-
junktur gration snitt
Finland 10 9 10 9 3 10 10 8,7
Danmark 8 1 3 10 10 8 8 6,9
Norge 9 7 2 8 2 9 9 6,6
Tyskland 7 8 5 1 7 7 7 6,0
Frankrike 2 4 8 7 9 4 3 5,3
USA 6 10 1 5 8 5 1 51
Storbritannien 5 5 4 6 5 6 4 50
Osterrike 4 6 6 2 6 1 5 4,3
Holland 1 3 7 3 4 3 6 3,9
Italien 3 2 9 4 1 2 2 3,3

Kalla: Jonung och Sjéholm [1997b].

Forklaring: Migration — befolkning i Sverige efter fédelselanddustristruktur— skillnad i sek-
torsandelar av total tillverkningsindustB8amvariation i konjunktu+ korrelation i BNP-tillvéxt.
Penningpolitik— likhet i inflation. Finanspolitik— likhet i genomsnittligt budgetsald&egional
integration — andel av telefonsamtal till och fran Sverigeeografisk narhet avstand mellan
huvudstader.

utanfor valutaunionen. Enligt de union- latt att identifiera ndgon ytterligare kandi-
specifika kriterierna vi studerat foreliggerdat som ter sig sjalvklar som medlem i en
inte ndgon sarskild likhet mellan Sverige valutaunion med Svéfige.
och flertalet EU-lander. Naturligtvis kan vi inte uttala oss om en
Finland framstar som det mest lampliga valutaunion med nagot eller nagra av de
landet for Sverige att bilda en valutauniordvriga nordiska landerna skulle kunna fa
med. Nastan samtliga kriterier for optimal det nédvandiga folkliga stddet, eftersom
valutaunion pekar pa att Finland och Sveen sadan konstruktion inte befinner sig pa
rige skulle kunna utgdra ett sddant om- den politiska agendan. En del talar dock
rade. Asikten att Sverige och Finland bofor att s& skulle kunna vara fallet. De nor-
koordinera sin penning- och valutapolitik
framfors bla av Bordes [1993, s.86] och _ _
av Jonung och Sjoholm [1996, 19974]. SVidare havdar Bayoumi och Eichengreen
Yiterligare kandidater for ett “optimalt’ [1996] att vinsterna for Finland av ett intrade i

valutaomrade ar svarare att identifiera_ "o &' beroende pa om Sverige kommer att
. . - ... __(eltaga.

Samtliga nordiska lander skulle mojligen i ) )

kunna utgora ett lampligt valutaomratfe. ;ﬁosnveggez DanrgTrkc;ch Norge ‘f“?lord? en for-

Arbetskraftsrorlighet, geografisk narhetPllandevis stabil valutaunion fran mitten av

kulturella, sprakliga och politiska likheter igzg;ltglleltggg]lgm. Se Bergman, Gerlach och

samt likhet i ekonomisk politik talar nam- '

ligen for att Danmark och Norge kan inga.
Sverige uppvisar dock inte nagon storr no o =V 9 ;

. o . . . SA. Kanada ar enligt kriterierna for optimala
likhet i industristruktur eller i konjunktur- valutaomraden mer likt USA &n vad Sverige &r
beteeflnde med Norgez OCQ Danmark." likt EMU. Eftersom kanadensiska ekonomer

| nasta steg uppstar fragan vilka landepaygar att Kanada ej ar tillrackligt "likt” USA

utanfér Norden som bor tas med i dengr att ingd i en valutaunion, tyder detta pa att
"optimala valutaunionen” for Sverige. kriterierna knappast heller ar uppfylida mellan
Utifran de anvanda kriterierna ar det inteSverige och EMU.

17Sj6holm [1997] jamfor Sveriges valutapoli-
iska forhallande till EMU med Kanadas till

282 Ekonomisk Debatt 1997, &rg 25, nr 5



Hur ser ett "optimalt” valutaomrade ut fér Sverige?

diska landerna uppvisar namligen starka ningen beréknar dem till cirka 0,2 procent
kulturella, sociala och historiska bandav BNP (SOU 1996:158, s. 70). Denna
Samtliga lander har under nagon tid varit  vinst bér emellertid minska i framtiden ge-
i union med ett annat nordiskt land ellemom den finansiella teknologins utveck-
utgjort ett gemensamt land. Detta har bi- ling.

dragit till en forhallandevis samstammig Osakerhet om framtida véaxelkurser an-
juridisk, administrativ och politisk tradi- tas ofta medféra en kostnad i form av
tion. Vidare finns en gemensam religion iminskad internationell handel. Trots tal-
Norden. Starka sprakliga likheter forelig- rika empiriska studier over forhallandet
ger mellan de nordiska landerna. Avermmellan vaxelkursfluktuationer och storle-
Finland, som &r det nordiska landet med ken pa internationell handel finns ingen
minst spraklig gemenskap med 6vriga lankonsensus om véxelkursvariationers in-
der, har sprakliga band med Sverige. Av verkan pa handelsvolyinBet tycks
Finlands befolkning &r ungefér 6 proceninte ens vara sakert huruvida véxelkursva-
svensksprakig och Sverige har en finsk- riation Okar eller minskar internationell
sprakig befolkning, dels i de norra delarnénandel. | de studier som finner negativa ef-
av landet, dels bland den stora grupp som fekter ar dessa i regel av ringa storlek.
invandrade fran Finland under 1960- och | denna studie vilar fokus pa ekono-
70-talen. miska aspekter. De politiska fér- och nack-
delarna av alternativa vaxelkursarrange-
mang for Sverige berdrs sdledes inte.
Detta ar en svaghet eftersom ett svenskt
Teorin kring optimala valutaomraden ochdeltagande i EMU ofta motiveras med just
darmed de kriterier som vi har anvant be-  politiska argument, d v s med politiska for-
lyser kostnadssidan, dvs nackdelarndelar. Naturligtvis maste de politiska
med valutaunioner. Med kostnadssidan aspekterna vagas in i en helhetsbeddém-
menar vi risken for bla hégre arbetsléshebing av Sveriges valutapolitiska framtid.

och ekonomisk stagnation av att bilda en

valutaunion. Dessa risker minimeras i der§|utsatser

utstrackning som kriterierna uppfylls en- . _ . .

ligt Tabell 1 Beslut om medlemskap i en Vilketardet "optimala” valutaomradet for
valutaunion bor rimligtvis dven beakta in-Sverige enligt teorin for optimala valuta-
taktssidan, dv s férdelarna med en valut?mraden? Forvisso ger inte teorin upphov
union. Med intaktssidan menar vi di ddill solida och entydiga slutsatser. Det gar

samhallsekonomiska vinster som uppst&#0ck attvaska fram nagra slutsatser.
genom en Valutaun|on For det fOFS'[a, det "Optlma|a" Valuta‘

o

Fordelarna med en gemensam Valutamradetforsvenge Stér nal’masta'[tflnnal

ligger framst i minskade transaktionskostiNorden. Sverige och Finland, eventuellt

nader och minskad osékerhet vid handdfombinerat med Danmark och Norge,
och investeringarinom valutaunionen. framstar som ett lampligt valutaomrade en-

Overgangen till euron kommer att elimi-ligt de kriterier vi anvant oss av. Utanfor
nera vaxlingskostnader och osékerhet ofjorden ar det svarare att finna nagon stark
framtida vaxelkurser inom EMU. Det ra- medlemskandidat till ett "optimalt” valu-
der delade meningar om storleken p&omréadefor Sverige. Denuppsattning lan-
dessa vinster. Ju fler lander som deltar i @€ SOM ar tankta att inga i den forsta fasen
valutaunion, desto storre blir vinsterna2V ettframtidaEMU, liksom helaEU, utgor
EU-kommissionen [1990] uppskattaddnte ett "optimalt” valutaomrade for vart
vaxlingskostnader inom EU till cirka 0,4

procent av BNP medan Calmfors-utredi8En oversikt ges i C6t§1994].

Intdktssidan
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