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Huvudargumenten | EMU-debatten

 En gemensam valuta leder till mer handel
och en hogre inkomstniva.

* En stablliseringspolitisk kostnad av en
gemensam penningpolitik vid asym-
metriska (landspecifika) storningar

» Politiska inflytandeforluster vid utanforskap



EMU-utredningen 1996

« Sma effekter pa handel och inkomstniva

« Betydande risk att asymmetriska storningar kunde ge
oacceptabelt hog arbetsloshet vid EMU-medlemskap

- finanspolitiken oanvandbar for
konjunkturstabilisering

« Permanent utanforskap kan medfora stora
Inflytandeforluster

Rekommendation

« Lang sikt: medlemskap
« Kort sikt: vanta med att ga med



Effekter pa handeln

EMU-utredningen 1996: sma effekter av
minskad vaxelkursvariabilitet

Studier av historiska data over bilateral handel
mellan olika lander runt 2000 (Andy Rose):
gigantiska effekter av gemensam valuta

Studier efter EMU-starten
Okad handel mellan eurolano
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Asymmetriska (landspecifika) storningar

Historiska exempel: den tyska aterféreningen,
1990-talskriserna i Sverige och Finland

Mer handel bor ge mer synkronisering over tiden

Larsson-Gaco-Sikstrom: mer synkronisering
med euroomradet for Finland och Danmark,

ofOrandrat for Sverige, mind

Invandning: studien mater

re for Norge

para tidsmassig

synkronisering men tar inte
ningarnas storlek
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Alternativ metod (EEAG)

Berakna skillnaden mellan dnskvard
policyranta | det enskilda landet och ECBs
policyranta

Konstruera "asymmetriindex” utifran det



Figure 1.33

Convergence within the euro area
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Overheated economies before the crisis

_ Increase in

Increase in construction Real

mortgage debt  gector appreciation Current account

1998-2007 employment 1998-2007 deficit 2007

(percent of GDP) (percent of total) (percent) (percent of GDP)
Ireland 46.8 5.6 11.3 54
Spain 37.7 3.0 9.6 10.1
Estonia 32.6 4.4 39.5 18.3
Latvia 33.0 5.3 43.1 22.5
Lithuania 16.6 3.3 33.2 15.1

Euro area 12.4 0 0.7




Walterskritiken

» Overhettning i enskilt euroland 6kar
inflationen men paverkar inte den
gemensamma rantan

e Foljaktligen faller realrantan (nominell
ranta minus Inflation)

 Det spader pa overhettningen och leder
till annu mer inflation med annu lagre
realranta osv



Det politiska

Inflytandeargumentet

 EMU-utredningen kOpte argumentet men
kande stor osakerhet

- anekdotisk evidens snarare an

forskningsevio

e Naurin-Lindah
e MOjligen har vi

ens

. Inget stod for argumentet

njalpts av att nya EU-

lander med &n sa lange egen valuta har

tillkommit



Kronforsvagningen

 Den har motverkat exportfallet
- hjalp till penningpolitik som natt vags ande
- hjéalp na inflationsmalet
- aterkommande monster vid globala nedgangar
(symmetriska storningar)

 Omgjligt havda att kronfGrsvagningen utgor ett problem
for svensk ekonomi

« Men man kan ocksa anlagga ett mer altruistiskt
allmaneuropeiskt perspektiv

- da svart motivera att vi kdper oss fordelar pa andras
bekostnad
- beggar-thy-neighbour-politik



Kronan mot euron

11

10

8 \HHHHH}\HHHHH}\HHHHH}\HHHHH}\HHHHH}\HHHHH}\HHHHH}\\HHHH\}HHHH\H}HHHH\H}HHHHH\}HHHH\H}HHHHH\}HHHHH\}HHHHH

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009



Slutsatser

Betydande handelsvinster av en évergang till
euron men knappast stora produktivitetsvinster

Asymmetriska konjunkturstorningar ar aven
fortsattningsvis ett betydande potentiellt problem

Knappast stora politiska inflytandeforluster av
utanforskap

Den svaga kronan har gynnat svensk ekonomi

Men kanske "orattvisa” fordelar pa andras
bekostnad
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