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Abstrakt

Denna studie undersoker onskvirdheten for valutaunioner i Vistafrika. Bade den befintliga
valutaunionen WAEMU och den planerade valutaunionen inom ECOWAS behandlas. Studien
belyser 6nskvardheten 1 de tva valutaunionerna utifran teorin om optimala valutaomraden dar
vinsterna av en valutaunion kan sammanfattas som en kredibilitetsvinst, eliminering av variabilitet
1 vixelkurs samt en besparing i transaktionskostnader. Ekonomisk teori framhiver att riskerna
med en valutaunion frimst dr férknippade med férekomsten av ekonomiska chocker som drabbar
ett land annorlunda dn 6vriga unionsmedlemmar. I studien belyses effekten samt risken f6r denna
form av chock genom att studera bland annat skillnader i produktionsstruktur och samvariation 1
cyklisk output mellan linderna. Trots stora politiska och ekonomiska skillnader mellan linderna i
regionen, indikerar analysen att monetir integration kan vara fordelaktigt for ett antal
medlemslinder inom ECOWAS. Resultaten frin studien indikerar pa fa belidgg for att ECOWAS
som helhet skulle vara ett optimalt valutaomrade. F6r WAEMU diremot, utgdr bland annat storre
likheter i ekonomisk struktur och en hégre samvariation i cyklisk output mellan linderna, tecken
pa att de potentiellt utgor ett optimalt valutaomrade.

Nyckelord: Optimala valutaomraden, valutaunioner, WAEMU, ECOWAS, penningpolitik.
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1. Introduktion!

Afrika dr den kontinent med det storsta antalet linder och dven det storsta antalet olika valutor.
Inom Afrika existerar flera regionala grupperingar som har uttalade mal att skapa monetir
integration. Denna studie fokuserar pa den existerande valutaunionen WAEMU samt den
toreslagna valutaunionen inom ECOWAS.

I Vistafrika har valutaunionen WAEMU?, vilken utgér en del av den s.k. afrikanska franc
zonen existerat under en lingre tid. Den andra delen av den afrikanska franc zonen utgors av
CEMAC.” Linderna inom WAEMU har sedan mitten av 1960-talet haft den gemensamma valutan
CFA-francen. Konvertibiliteten 1 valutan garanteras av franska finansdepartementet, dir valutan
inledningsvis var knuten till en fast vixelkurs till den franska francen och ir sedan Frankrikes
medlemskap i EMU f6r nirvarande knuten med en fast paritet till euron (Fielding, 2005).* De
studier som undersokt de makroekonomiska effekterna av valutaunionen har funnit att CFA-
francen bland annat bidragit till en signifikant ligre inflationsniva f6r WAEMU linderna som
helhet, jamfort med 6vriga grannlinder. Den ekonomiska tillvaixten inom WAEMU har dock inte
varit konsekvent hogre dn i andra linder i Afrika séder om Sahara och handelsnivderna mellan
linderna inom unionen tenderar att vara relativt liga (Masson & Patillo, 2001, 2002).

En stark politisk vilja och en 6kad insikt om att ett fordjupat ekonomiskt samarbete kan
tinkas leda till 6kad tillvixt, har bidragit till skapandet av det ekonomiska samarbetsorganet
ECOWAS, dir ett av malen 4r bildandet av en valutaunion och en gemensam valuta. ECOWAS
startades i sin tur 1975 for att frimja ekonomisk integration i Vistafrika (Masson & Patillo, 2004).
Planen ér att den befintliga valutaunionen WAEMU ska integreras med 6vriga linder inom
ECOWAS genom monetir integration. ECOWAS utgors idag av linderna Benin, Burkina Faso,
Cape Verde, Elfenbenskusten, Gambia, Ghana, Guinea-Bissau, Guinea, Liberia, Mali, Niger,
Nigeria, Senegal, Sierra Leone samt Togo. I ljuset av erfarenheterna fran EMU-samarbetet blir det
intressant att analysera de bakomliggande fundament som avgor om en valutaunion kan tinkas vara
onskvird.

Inom ramen for samarbetet inom ECOWAS startades en andra valutaunion ar 2003,

WAMZ, med malet att skapa den gemensamma valutan "ECO” och det slutliga malet om en

U Ett stort tack riktas till Fredrik NG Andersson f6r virdefulla kommentarer och konstruktiv handledning.

2 WAEMU innefattar linderna Benin, Burkina Faso, Elfenbenskusten, Guinea Bissau, Mali, Niger, Senegal samt
Togo. Notera dock att Guinea-Bissau inférde CFA-francen och blev en del av WAEMU férst 1997.

3 CEMAC utgérs av Centralafrikanska republiken, Ekvatorialguinea, Gabon, Kamerun, Tchad samt Republiken
Kongo.

4 CFA-francen devalverades med 50 procent 1994, se Gulde och Tsangarides (2008).
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monetir integration med linderna inom WAEMU (Coulibaly & Gnimassoun, 2013).” Inom
WAMZ har dven WAMI (West African Monetary Institute) instiftats med ansvaret f6r multilateral
overvakning av makroekonomisk utveckling samt att inta den framtida rollen som gemensam
centralbank (UNECA, 2008).

For samtliga tre valutaunioner har ett antal konvergenskriterier ratificerats, vilka syftar till att
skapa makroekonomisk stabilitet och battre fOrutsittningar for en  valutaunion.
Konvergenskriterierna, som delas in i primara och sekundira kriterier presenteras i Tabell Al i
Appendix B. De primira kriterierna ror inflationsniva, budgetunderskott, externa reserver samt
centralbanksfinansiering av budgetunderskott. De sekundira kriterierna fokuserar pa policy kring
penningpolitik och vixelkurspolicy som innefattar real rinta, vaxelkursstabilitet och ddrutéver dven
den offentliga strukturen i form av nationella obetalda fordringar, skatteintikter, statliga
l6neutgifter och offentliga investeringar.

Bristen pa makroekonomisk konvergens inom WAMYZ samt dven inom hela ECOWAS har
dock gjort att tidsplanen for inférandet av valutaunionen har skjutits framat. I Tabell A2 och A3 1
Appendix B presenteras antalet primira samt sekundira konvergenskriterier som respektive land
har uppnatt under perioden 2000-2012. Bland de primira konvergenskriterierna kan det sigas att
Ghana, Guinea samt Sierra Leone tycks ha det svarast att uppnd dessa, samtidigt som Benin,
Elfenbenskusten, Senegal samt Togo tenderar att uppfylla de flesta primara kriterier 6ver perioden.
Betriffande de sekundira konvergenskriterierna ar det ett likartat monster som uppkommer, dar
Ghana, Guinea-Bissau samt Sierra Leone uppvisar svarigheter 1 uppfyllandet av kriterierna och
Niger, Mali samt Senegal tenderar att generellt uppfylla fler sekundira kriterier. En mer djupgaende
analys av uppfyllandet av konvergenskriterier gor gallande att kriteriet i friga om externa reserver
mitt som manader av importvirde dr det kriterium som flest linder lyckas uppfylla, samtidigt som
kriterierna gallande inflation och budgetunderskott tenderar att vara mer svaruppfyllda for de flesta
linder inom ECOWAS (WAMA, 2013)

For enskilda afrikanska linder som sammansluter sig till en valutaunion kan férdelarna bland
annat ses utifrin en forbattrad pris- och vaxelkursstabilitet, vilket siledes leder till att
inflationsnivan i steady-state blir ligre. Att implementera en gemensam valuta innebar dock att de
enskilda lindernas mojlighet till nationell penningpolitik upphor, vilket blir till en kostnad sett som
okad volatilitet i lindernas konjunkturcykel om output mellan de enskilda ekonomierna inte ar

tillrickligt korrelerade med unionen som helhet (Karras, 2006). Dirutéver ger dven enskilda linder

> WAMZ (West African Monetary Zone) innefattar Gambia, Ghana, Guinea, Nigeria samt Sierra Leone.

7



upp den nationella méjligheten att skapa intikter frin den exklusiva rittigheten att trycka pengar,
seignorage, vilket 6verfors till den gemensamma centralbanken.

Avsikten med denna studie, och den genomgiende fragestillningen, dr att utréna i vilken
utstrickning som den befintliga valutaunionen WAEMU kan sdgas utgéra ett optimalt
valutaomrade med utgingspunkt i teorin om optimala valutaomraden. Vidare, blir det dven
intressant att undersoka hur denna grad av optimalitet kan tdnkas forindras om en gemensam
valutaunion f6r hela ECOWAS skapas. I linje med detta uppkommer dven fraigan om det dr méjligt
att finna kombinationer av enskilda linder inom ECOWAS som tillsammans med exempelvis
WAEMU utgor kandidater for ett optimalt valutaomrade.

Onskvirdheten for 6kad monetir integration for linderna inom WAEMU samt ECOWAS
betraktas utifran teorin om optimala valutaomraden, dir den europeiska erfarenheten med EMU
utnyttjas som ett kontrasterande exempel®. EMU anvinds som jimforelse under antagandet att
valet av vixelkursregim bland annat beror pa linders ekonomiska struktur, dar férdelningen mellan
kostnader respektive vinster sannolikt dr olika for de mer industrialiserade linderna inom EMU,
jamfort med linder inom WAEMU och ECOWAS.” Att jimféra EMU med WAEMU eller
ECOWAS bor dirmed goras med forsiktighet for att undvika missledande slutsatser, dir det
sannolikt existerar stora skillnader 1 bland annat den penningpolitiska transmissionsmekanismen.

For att uppna 6kad precision fokuserar analysen enbart pa linder inom valutaunionen
WAEMU samt linder inom ECOWAS, dir frigan om avgrinsning gjort att valutaunionen
CEMAC och 6vriga potentiella samt féreslagna ekonomiska samarbeten inom Afrika ej studeras
vidare 1 detalj. Avgransningen kan dven motiveras utifrin att de tva enskilda valutaunionerna
CEMAC och WAEMU, kinnetecknas av stora strukturella skillnader. Valet att exkludera CEMAC
kan dirmed motiveras utifran skillnader i graden av befintliga ekonomiska och politiska
samarbeten.

Notera dven att studien valjer att ligga storre tyngdpunkt vid ekonomisk struktur som
exempelvis handels-ménster och samvariation i output vid bedémningen av valutaomradets
optimalitet, dir makroekonomiska konvergenskriterier genom budgetdisciplin istillet beaktas i
termer av det tinkbara bidraget till en 6kad optimalitet 6ver tid.

Da valutaunionen WAEMU, med dess gemensamma valuta CFA-francen, existerat over en

relativt sett lang tidsperiod, kan det ses som en naturlig utgangspunkt nir onskvirdheten av en

¢ Ménga forskare bedémer att EMU som helhet inte ir ett optimalt valutaomréde, se ex. De Grauwe (2009).
7 For en diskussion om skillnader mellan industrialiserade linder och utvecklingslinder betriffande avvigningen
mellan kostnader och vinster med en valutaunion, se Beetsma och Giuliodori (2010).



valutaunion studeras. Den starka politiska viljan mellan linderna inom ECOWAS till 6kad
ekonomisk integration i allminhet, samt monetir integration 1 synnerhet, gor att valet av
avgransning inte enbart dr av rent teoretiskt intresse utan dven empiriskt.

Tidigare studier om optimala valutaomraden har belyst olika kriterier for att bedéma
tordelningen mellan kostnader och vinster av valutaunioner och 6kad monetir integration bade for
individuella linder samt unioner som helhet. I denna studie beaktas ett urval av dessa faktorer och
bakomliggande ekonomiska fundament utifran tillgdnglighet till jimf6rbar data samt dven grundat
pa regional ekonomisk relevans.

Olika indexmatt samt indikatorer kopplade till teorin om optimala valutaomraden baserat pa
tidigare forskning anvinds for att analysera de tva valutaunionerna. I det teoretiska avsnittet
presenteras dven en formell modell som i den empiriska analysen anvinds for att jimfora den
tinkbara 6nskvirdheten i en valutaunion. Studien skiljer sig fran tidigare studier inom omradet och
bidrar till den tidigare litteraturen 1 det avseendet att optimaliteten i valutaunionerna betraktas inte
bara utifran kostnader samt vinster, utan dven policy-konsekvenserna av en gemensam valuta inom
valutaunionen WAEMU samt den féreslagna valutaunionen inom ECOWAS.

Studiens upplagg ir som foljer. For att ge en kontext som studiens resultat kan tolkas utifran,
presenterar Avsnitt 2 teorin om optimala valutaomriaden (OVO) och beskriver effekterna av en
valutaunion. Avsnittet presenterar dven en formell modell f6r de makroekonomiska effekterna av
ett medlemskap i en valutaunion och introducerar kriterier som kan anvindas vid bedomningen av
graden av optimalitet 1 vastafrikanska valutaunioner. DirutOver presenteras dven ett urval av
tidigare empiriska studier av valutaunioner i Vistafrika. Avsnitt 3 innehaller en beskrivning av
utnyttjad data samt empirisk metodologi. I Avsnitt 4 presenteras det empiriska resultatet och graden
av optimalitet analyseras utifran de kriterier som presenterats i Avsnitt 2. Avsnitt 5 diskuterar
implikationen av de empiriska resultaten och gor en sammanvigd bedomning av de olika
kriterierna. Slutliga resultat och forslag pa eventuell vidareutveckling och fortsatt forskning

presenteras direfter i Avsnitt 6.



2. Teori

I detta avsnitt introduceras den teoretiska referensramen i form av teorin om optimala
valutaomraden. En bedomningsgrund for valet av vixelkursregim introduceras och avsnittet

avslutas darefter med en kort genomgang av tidigare empiriska studier av valutaunioner i Vistafrika.

2.1. Teorin om optimala valutaomraden

Mundells (1961) bidrag till teorin om optimala valutaomriden (OVO) anvinds ofta som
utgangspunkt for att bedéma om en monetir union kan sigas vara ekonomiskt férdelaktig. Mundell
betonade faktorrorlighet av arbetskraft och kapital som det avgérande kriteriet vid bedémningen
av en valutaunion. Betydelsen av faktorrorlighet som ett viktigt kriterium bygger pa idén att vid en
lig faktorrorlighet kan en rorlig vixelkurs fylla funktionen som en kompensationsmekanism nir
relativpriset for reala faktorer férindras. Om vixelkursen ddremot dr fast, eller i fallet av en
valutaunion, krivs en hog faktorrérlighet da den ovan nimnda kompensationsmekanismen saknas.

Effekten av en valutaunion beror pa férekomsten av asymmetriska storningar och chocker.
Asymmetriska chocker definieras hir som situationen da ett land eller region inom en valutaunion
drabbas annorlunda av en ekonomisk chock jamfért med 6vriga linder inom unionen. Om en
valutaunion exempelvis upplever en asymmetrisk efterfragechock, dir efterfragan skiftar fran
produkter producerade i en region till produkter producerade i en annan, kommer arbetslésheten
att 6ka 1 det ena landet om priser och 16ner ar rigida och darmed krivs en hog arbetskraftsrorlighet
for att dimpa intra-regionala forsvagningar i efterfragan pa arbetskraft. Pa motsvarande sitt, kan
dven loneflexibilitet fungera som en stabiliserade mekanism vid asymmetriska storningar inom en
valutaunion, dir forindringar i I6nenivéer leder till ett skift i den aggregerade utbudskurvan med
en forindring 1 output-pris och dterupprittad konkurrenskraft som foljd (Houssa, 2008:341).

Om linderna inom unionen praglas av lag arbetskraftsrorlighet samt om lénerna inom
unionen ar trégrorliga och “downward sticky”, kommer linderna finna det svarare att anpassa sig
till asymmetriska chocker och en kostnad kan sidgas uppstd med anledning av valutaunionen jamfort
med om linderna hade bibehallit sina nationella valutor och da kunnat anpassa sig till den
asymmetriska chocken genom penningpolitiska instrument (De Grauwe, 2009). Fér att en
valutaunion ska kunna sidgas vara optimal, dvs. att nettovinsterna ér strikt positiva, krivs dirmed
enligt Mundell att l6nenivderna ir tllrickligt flexibla och/eller att arbetskraftsrorligheten ir
tillricklig hég. Betydelsen av asymmetri bér dock kontrasteras med resultaten fran Rose (2002)

som visar att efterfrigechocker kan tinkas bli mer symmetriska 6ver tid, di monetir integration
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genom en valutaunion troligen leder till 6kad handel mellan linder samt 6kade investeringar Gver
landsgrinser (Roste, 2008:33).

En vidareutveckling av teorin gjordes av McKinnon (1963), som framforde 6ppenhet, vilket
ofta mits som kvoten mellan summan av total export och import mot BNP, som det frimsta
kriteriet. Oppenhet kan 4ven ses i termer av graden av handelsintensitet mellan linder inom
unionen. Nar linder priglas av en hogre grad av 6ppenhet och handlar intensivt med varandra
minskar distinktionen mellan nationella och utlindska varor da konkurrensen gor att varupriser
utjamnas, dir mer flexibla priser leder till att kostnaden for att ingd i en valutaunion, sett som
torlusten av vixelkursinstrumentet, inte har ndgra betydande konsekvenser.

En centralbanks systematiska anvindande av penningpolitik for att stabilisera output och
arbetsmarknad kommer i en relativt sett mer Oppen ekonomi att leda till storre prisvariabilitet dn 1
en relativt sett mer stingd ekonomi, med anledning av att en expansiv (kontraktiv) penningpolitik
leder till en depreciering (appreciering) av valutan, dir vaxelkursrorelserna kommer vara mer
utpraglade i den relativt mer 6ppna ekonomin (De Grauwe, 2009:54-55). Detta leder till slutsatsen
att kostnaden fér nationell penningpolitik mitt som prisvariabilitet, dr hégre 1 den relativt mer
oppna ekonomin och kostnaden for att inga i en valutaunion kan dirmed sidgas minska med ett
lands grad av 6ppenhet.

Kenen (1969) uttalade en annan syn och menar pi att produktdiversifiering dr det visentliga
kriteriet. Enligt Kenen bidrar produktdiversifiering inom en valutaunion till att produkt-specifika
chocker troligen dr mer symmetriska mellan linder eller att de blir av mindre betydelse f6r den
aggregerade ekonomin, vilket da minskar behovet av regelbundna vixelkursjusteringar. En hog
grad av produktdiversifiering kan didrmed tinkas gora att linder samt unionen som helhet blir
mindre kinslig mot makroekonomisk instabilitet.

Kenen framférde dven likartade industriella strukturer som ett kriterium vilket da betyder
att de utsitts for likartade output-storningar. Bidragen frin ovan forfattare identifierar den
ckonomiska karaktiristik som potentiella medlemmar i en valutaunion idealt sett bor inneha innan
nationell penningpolitik och vixelkursjusteringar ges upp och forklarar dven vilka férdelar som
uppstar genom anvindandet av en gemensam valuta mellan linder.

For att mojliggbra Gvergangen fran teoretisk till empirisk forskning, och slutligen
policyeffekter betriffande valet av vixelkursregim, har flertalet studier gjorts med utgingspunkten
att operationalisera OVO-teorin for att battre kunna dra slutsatser (se ex. Bayoumi & Eichengreen,
1997). Den tidigare forskningen har fokuserat mer pa kostnaderna av monetir integration, dir den
senare och mer nutida diskussionen vidareutvecklats till att jimféra och bedéma bade kostnader

och vinster. Utgangspunkten har dirmed forindrats, vilket dven utmynnat i problematiken kring
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huruvida graden av optimalitet i en valutaunion férklaras av en kombination av exogena och
endogena faktorer (Frankel & Rose, 1998). Frankel och Rose visar hur 6kad ekonomisk integration
mellan linder, genom bildandet av en gemensam valutaunion, leder till att ett land sannolikt i hogre
utstrickning uppfyller kriterierna f6r medlemskap i en optimal valutaunion ex post snarare dn ex
ante.

Amnets mangfacetterade natur har dven bidragit till att olika till synes konflikterande
tolkningar har uppstitt, varpa en rad olika optimalitetskriterier framférts (Ceserano, 2013).
Exempelvis argumenterar Fichengreen (1992) samt Krugman (1993) for att en gemensam valuta
leder till 6kad regional specialisering med lidgre inkomstkorrelation som f6ljd, medan Frankel och
Rose (1998) framhiller att 6kad handelsintegration leder till mer korrelerade konjunkturcykler for
omradet som helhet. Graden av handelsintegration, matt som intra-regional handel, framférdes av

Europeiska kommissionen (1990) som ett viktigt kriterium for optimala valutaomraden.

2.2. Kriterier for ett optimalt valutaomrade

Kriterierna som framférts av Mundell, McKinnon och Kenen samt den efterfoljande litteraturen
om optimala valutaomraden (OVO) sammanfattas 1 Tabell 1. Kriterierna innefattar huvudsakligen
aspekter rorande makroekonomisk stabilisering samt mikroekonomisk effektivitet vilka 1
kombination kan utnyttjas for att bedoma oOnskvirdheten och optimaliteten i valutaunioner.
Kriterierna kan sdgas indikera risken fOr att asymmetriska chocker ska uppstd samt omfattningen

av nodvindiga anpassningsmekam'smer.8

Tabell 1. Kriterier for optimala valutaomraden (OVO)

Land-specifika kriterier Hog flexibilitet i 16ner och priser (Mundell, 1961)
Hog grad av produktdiversifiering (KKenen, 1969)
Hog grad av 6ppenhet (McKinnon, 1963)
Union-specifika kriterier Hog rorlighet i produktionsfaktorer (Mundell, 1961)
Likheter i industristruktur (Kenen, 1969)
Hog samvariation i ekonomisk aktivitet (Mundell, 1961)
Hog grad av handelsintegration (McKinnon, 1963)
Likartade preferenser fér ekonomisk policy (efterféljande litteratur)
Likartade kulturella och historiska faktorer (efterféljande litteratur)

Killa: Frankel & Rose (1998), Jonung & Sjéholm (1999), Kenen (1969) McKinnon (1963), Mundell (1961,
1997).

8 For en vilutformad genomgang av kriterier for ett optimalt valutaomrade se exempelvis Tavlas (2009a; 2009b) samt
Mongelli (2002; 2008).
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Utover den bedémningsgrund for optimala valutaomraden som presenterades i foregaende avsnitt
har den efterfoljande litteraturen bland annat bidragit med kriteriet om att linder inom en
valutaunion union bor uppvisa likheter i preferenser for ekonomisk-policy (Jonung & Sjoholm,
1999), vilket i WAEMU samt ECOWAS kan belysas genom de instiftade konvergenskriterierna.
Brist pa konvergens, indikerar skillnader i ekonomiska strukturer och en sirbarhet mot
asymmetriska chocker och dirmed eventuell problematik med att inritta en gemensam
penningpolitisk policy. En hég grad av konvergens indikerar ddremot att en gemensam policy i
storre utstrickning ir relevant for samtliga medlemmar av valutaunionen. Aven politiska faktorer
och likartade kulturella och historiska faktorer bor ses som ett viktigt kriterium. Politiska faktorer
kan ses som ett solidaritetskriterium vilket gor att icke-ekonomiska faktorer overviger (Jonung &

Sj6holm, 1999).

2.3. Effekter av en valutaunion

Kostnaderna av en valutaunion kan sammanfattas som en risk for hogre arbetsloshet samt
ekonomisk stagnation och da sirskilt vid situationer med asymmetriska storningar. Vinsterna av
en gemensam valuta kan diremot forklaras av bland annat reducerade transaktionskostnader och
en ligre grad av osikerhet vid handel och investeringar inom valutaunionen (Jonung & Sjoholm,
1999).

Det ir dock viktigt att papeka att det 4r mojligt att finna en viss diskrepans mellan teoretisk
optimalitet, och empirisk optimalitet, dir tidigare studier om optimala valutaomraden belyser
komplexiteten 1 att finna axiomatiska slutsatser. Den makroekonomiska nettovinsten alternativt
nettokostnaden, har av bland annat Frankel och Rose (1998) visat sig bero inte bara pa exogena
faktorer, utan dven endogena, dir graden av optimalitet i valutaunioner 4r en dynamisk process
som kan tinkas forindras over tid (se dven Artis, 2003). Utifran detta, ar det mdijligt att en
valutaunion som ex anfe inte kan karaktiriseras som ett optimalt valutaomride, genom 6kad
monetir integration 6ver tid uppfyller kriterierna for ett optimalt valutaomrade ex post.

Valutaunioner blir ddrmed en process som inte enbart bor beddmas utifran statiska kriterier,
utan dven som en dynamisk process. Detta leder till att analysen om huruvida en valutaunion inom
WAEMU respektive ECOWAS ir 6nskvird, inte enbart kan goras utifran historiska ekonomiska
fundament, utan dven behéver kompletteras med hinsyn till endogena faktorer som bidrar till
forindrad optimalitet 6ver tid. Karaktiristik 1 underliggande ekonomiska fundament avgér om
effekterna av en monetir union kommer till uttryck i form av kostnader eller vinster, vilket beskrivs

nedan.
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2.3.1. Symmetri och flexibilitet

Om linder inom en valutaunion upplever stora skillnader 1 utbud- och efterfragechocker pa grund
av olikheter 1 industriella strukturer, vilket bestims av graden av asymmetriska chocker samt
arbetsmarknadens l6neflexibilitet och interregional arbetskraftsrorlighet, kommer ett medlemskap
1 en valutaunion att vara mer kostsamt (De Grauwe, 2009:79). Detta kan illustreras med hjilp av
Figur 1, dir den horisontella axeln (flexibilitet) anger arbetsmarknadens flexibilitet i termer av 16ner
samt interregional mobilitet och den vertikala axeln (symmetri) anger korrelationen mellan linder
betraffande tillvixttakten i output samt sysselsittning. Den negativt lutande linjen som ar bendimnd
OVO visar pa den nédvindiga kombination av symmetri samt flexibilitet som krdvs for att
vinsterna av en valutaunion ska 6verstiga dess kostnader. Kombinationer till h6ger om OVO-linjen
kan dirmed benimnas som optimala valutaomraden.

For potentiella valutaunioner som befinner sig till vinster om OVO-linjen dr en méjlig vig
for att fors6ka minska graden av asymmetri bland annat att genom ekonomisk-policy koordinering
samt institutionell effektivisering minska den s.k. grinseffekten (Cesarano 2013) och dérutéver att
oka graden av arbetsmarknadsflexibilitet genom arbetsmarknadsreformer (De Grauwe, 2009:84-
85). Detta kan sdgas interagera med fragestallningens endogena aspekt, dir valet att inga 1 en
valutaunion kan sigas leda till att integrationsprocessen paskyndas, vilket da paverkar relationen
mellan kostnader relativt vinster och medfor att linder 1 hogre grad uppfyller kriterierna for ett
optimalt valutaomrade (Frankel & Rose, 1998).

Nationell finanspolitik, i form av automatiska stabilisatorer utan budgetcentralisering inom
unionen, kan i praktiken fungera som en form av forsikring vid asymmetriska chocker inom en
valutaunion. Problemet med denna form av forsikring dr dock att den dr avsevirt begrinsad for
linder med hog statsskuld da de inte i samma utstrickning kan tinkas ha mdjlighet till tillfalliga
budgetunderskott (De Grauwe, 2009). Ett alternativ som fors fram av De Grauwe (2009), vilket
dock kriver en mer utékad politisk union, ér att uppritta en viss grad av budgetcentralisering med
interregionala transfereringar istillet for generationséverskridande transfereringar inom unionen
som fungerar som en forsikringsmekanism vilken ger linder mer tid till n6dvandig omstillning vid
asymmetriska chocker.

For linderna inom WAEMU och ECOWAS ir det diremot troligt att denna form av
torsikring for narvarande dr hogst begriansad vilket kommer beréras i senare delar av studien dar
graden av optimalitet inom unionen/unionerna bedéms. De institutionella férutsittningarna inom

bide WAEMU samt ECOWAS genom de konvergenskriterier som inforts, far dock som effekt att
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finanspolitik pa nationell niva begrinsas, dir en 6vernationell finanspolitisk kapacitet i praktiken
skulle kunna innebdra en utvidgning av den stabiliseringspolitiska kapaciteten (se Roste 2008).

Att optimaliteten kan forindras over tid ar troligen en viktig faktor i samarbetet mellan
linderna inom WAEMU samt ECOWAS, 1 synnerhet i ljuset av den relativt sett liga graden av
intraregional handel kombinerat med en ambitios politisk vilja till 6kad monetir och ekonomisk
integration. Krugman (1991, 1993) menar diremot pa att monetir integration leder till regional
specialisering och koncentration av industrier baserat pa skalférdelar och komparativa férdelar.
Detta leder till storre skillnader 1 konjunkturcykler med anledning av férandrade industristrukturer
som medfér 6kade diskrepanser 1 6nskvird policy samt 6kade stabiliseringskostnader inom en

valutaunion.

Symmetri

OvVO

v

Flexibilitet

Figur 1. Flexibilitet och symmetri i monetira unioner

Killa: De Grauwe (2009:79)

2.3.2. Effektivitetsvinster av en gemensam valuta

Desto storre omriade som innefattas av en valutaunion, desto storre dr potentiellt dven de
effektivitetsvinster som kan uppnas genom minskade transaktionskostnader. Med en stor
valutaunion foljer dven positiva natverksexternaliteter 1 form av underlittad standardisering av
finansiella instrument samt att ett minskat antal valutor implicerar 6kad pristransparens sett som
minskade informationskostnader (Roste, 2008:39). Detta kan ses som att allokeringseffektiviteten
for kapital Okar sett som att langivare, lintagare samt investerare far tillgang till en bredare
investeringsbas dir mer effektiva investeringsbeslut kan tas i termer av duration och risk (Tavlas,
2009b:13).

Valutaunioner kan idven tolkas som en form av kartell, dir stater uppnar en form av
monopolvinster genom att littare kunna attrahera marknadsaktorer samt att beslutsfattare inom

unionen blir battre positionerade att sta emot marknadskrafter (Cohen, 2003). En gemensam valuta
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har dirutover potentialen att minska landsgransers inverkan pa prisskillnader, samt méjligheten att
bidra till mer harmoniserade marknader (se ex. Cesarano, 2013). Transaktionskostnaden som
uppstar vid vaxling mellan valutor kan dven ses som en dédviktskostnad, dir en samhillsvinst kan
uppnas genom inférandet av en gemensam valuta (De Grauwe, 2009:57) I linje med detta har en
gemensam valuta med minskad valutakursrisk potentialen att underlitta kapitalfloden mellan linder
inom unionen, vilket kan underlitta linders anpassning till temporira externa chocker (UNECA,
2008:75). Valutaunioner har dven en tinkbar effekt pd rintespreadar pa rintebirande tillgingar,
vilka kan sdgas bero bland annat pa forvantningar om vixelkursfluktuationer, dir elimineringen av
vixelkursrisk inom en valutaunion leder till minskade spreadar (Manganelli & Wolswijk, 2009).
De effektivitetsvinster som dr mojliga att uppna genom minskade transaktionskostnader kan
1 viss grad operationaliseras genom att underséka den ekonomiska integrationen eller 6ppenheten
mellan linder, dir djupare ekonomisk integration har mojligheten att bidra till en storre potentiell
minskning av transaktionskostnader vid intraregional och internationell handel genom utékad
monetir integration (Roste, 2008:40).” De Grauwe (2009:52) papekar iven att studier har visat p4
en diskrepans mellan valutakursrorelser och underliggande fundament som exempelvis
inflationsskillnader och output-tillvixt, vilket dirmed kan ses som att vixelkursfluktuationer som
drivs av psykologiska faktorer och flockinstinkter ger upphov till hég volatilitet i form av
asymmetriska chocker, snarare dn att vara en mekanism som bittre tillater linder att anpassa sig till

asymmetriska chocker.

2.3.3. Kredibilitetsvinst genom en valutaunion

For att en valutaunion ska kunna karaktiriseras som ett optimalt valutaomride dr det
efterstravansvirt att uppna viss likhet i preferenser rérande frigor om politisk ekonomi som
exempelvis arbetsloshet och inflation, da en effektiv valutaunion kriver konvergens mellan olika
linders stabiliseringspolitik (Jonung & Sjcholm, 1999:685). Kostnaden av en valutaunion i termer
av att linder ger upp ett policyinstrument, vaxelkursen, behover dock inte innebdra en kostnad
utan kan dven resultera i en kredibilitetsvinst vilket har illustrerats av Barro och Gordon (1983). 1
modellen av Barro och Gordon foljer ekonomiska agenter optimala strategier som respons till
myndigheters strategier, dir kredibiliteten som myndigheter uppnar genom att f6lja tillkdnnagiven

policy far stor inverkan pa hur denna policy paverkar ekonomin.

9 For effekten av en gemensam valuta pa handels- och inkomstnivéer, se Frankel och Rose (2002) samt Albertin
(2008).
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For analysen gillande monetira unioner far detta implikationen att det kan ses som en kritik
mot att nationell penningpolitik dr ett policyinstrument som stater kan utnyttja pa ett oinskrinkt
vis fOr att stabilisera ekonomin (De Grauwe, 2009:42). Enligt De Grauwe (2009:49) dr mojligheten
att lata sin valuta depreciera ett makroekonomiskt policyinstrument som boér anvindas med
forsiktighet. Om tidskonsistent makroekonomisk policy ska uppnas dr depreciering inte ett flexibelt
policyinstrument som kan anvindas regelbundet, med anledning av att varje ging som det anvinds
péaverkas dess anvindning i framtiden da det influerar ekonomiska agenters forvintningar vilket
kan gora det svarare att anvinda det effektivt i framtiden (De Grauwe, 2009:50).

Baserat pa Barro och Gordon (1983) samt Kydland och Prescott (1977) analyser rérande
penningpolitikens problematik kring tidsinkonsistens, dér centralbanker med fullstindig kontroll
over penningpolitiken har ett incitament att skapa ovintad inflation, dr det tinkbart att en
gemensam centralbank 1 en valutaunion kan fia hogre kredibilitet 4n en nationell motsvarighet.
Penningpolitikens problematik kring tidsinkonsistens skulle da kunna mildras i en valutaunion med

flera lander.

2.3.4 Formell modell for effekter av en valutaunion

For att konkretisera den teoretiska referensramen for hur kostnaderna och vinsterna férdelar sig
vid en valutaunion mellan linder samt som en utgangspunkt for att analysera bade den befintliga
valutaunionen WAEMU och en eventuell utokning till att omfatta hela ECOWAS introduceras en
mer formell modell. Modellen nedan baseras pa Karras (2007:236), dir en teoretisk modell for
penningpolitisk policy 1 en valutaunion presenteras som grundas pa en ”ny keynesiansk” modell av
Clarida et. al. (1999). '’ For att diskutera resultaten, skisseras huvudelementen i modellen nedan,
dir en mer utforlig hirledning finns i Appendix A. I modellen antas N antal ekonomier, indexerade

avi(i=1,2,...,N)." Centralbankens forlustfunktion i varje land antar formen:

1 (<o
Li=5E Zﬁj [ai(yi,tﬂ' - ki)z + ”5t+i] ’ W
j=0

dir y betecknar output som avvikelse fran trend, 7 ir inflation, # 4r den relativa vikten fér output-

avvikelser (2> 0), f en diskonteringsfaktor, E representerar forvintat virde och £ (&£ = 0) ir output-

10 Se dven Bayoumi (1994) och Ricci (1997) £6r en formell modell av valutaunioner.
11 For en mer utforlig hirledning av modellen och dess resultat hidnvisas dven till Karras (2007).
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malet. For varje enskild ekonomi ges direfter aggregerat utbud av en ”ny keynesiansk”

torvintningsutvidgad Phillipskurva:

T = AiYie + EeTlieeq + Uiy, (2)

dir A; >0,u;¢ = Pjujr—q + 24,0 < ¢p; <1ochz;, ~iid (0, 7?). Ekvation (2) kan skrivas om i

form av aggregerat utbud som:
Vit = 19i(”i,t - Et”i,t+1) + Vit 3)

dir ¥; = 1/A; och vy = —u;+/A;. Notera att ¥; kan ses som ett mitt pi graden av nominell
troghet (Roste, 2008:123).

Om linderna har egna nationella valutor kan varje lands centralbank bedriva nationell
penningpolitik och viljer dirmed virdet pa 7 som minimerar férlustfunktionen (1) varpa landets
makroekonomiska utveckling med nationell penningpolitik kommer karaktiriseras av en

genomsnittlig inflation som ges av:

_individueu _ Aik;
TT; - 1 ) (4)
i

och en output-volatilitet som ges av:

Var(yfraiduet) = 2427 + a;(1 - Bop)]%af, (5)

dir exponenten zndividnel/ betecknar utfallet da varje land bedriver en egen nationell penningpolitik.
Av ovan framgar att ett ”inflation bias”, dvs. inflation som ur ett sambhilleligt perspektiv édr f6r hog,
uppstar vid en hogre vikt pa output (a), 6kad vikt mot output-malet (k) eller en 6kad lutning pa
aggregerat utbud (¥; = 1/4). Det kan ocksi ses att centralbanken miste géra en avvigning mellan
genomsnittlig inflation och output-volatilitet. Med en mer konservativ centralbank, i bemarkelsen
att hogre relativ vikt fasts mot inflation 4n mot output, kommer inflationen att vara lag men output
kommer tendera att vara mer instabil.

Vid en valutaunion kommer den makroekonomiska utvecklingen i varje land inom unionen

karaktiriseras av en genomsnittlig inflation som ges av:

—union Qy kA

T = (6)

och volatiliteten i output/konjunkturcykeln ges darefter av:
Var(yzmion) = a3qi(1 — $a)?0F + 0 — 2a4q4(1 — P)P;,a0:04, (7)

dir exponenten wnion betecknar utfall vid en valutaunion. Utifran ovan ekvationer kan kostnader
och vinster av en valutaunion definieras. Genom att jimféra Ekvation (5) och (7) kan det ses att

en valutaunion kan leda till hégre output-volatilitet som utgor en kostnad, vilket intuitivt kan
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torklaras som att om ett lands konjunkturcykel ér starkt korrelerad med unionen som helhet
kommer kontracyklisk penningpolitik frain en gemensam centralbank att fungera som ett nira
substitut till penningpolitik utférd av en nationell centralbank. Kostnaden att inga i en valutaunion
for ett visst land kan ddrmed utifrin denna modell sigas Oka i takt med en storre skillnad i
samvariation i output mellan linder. En destabiliserande effekt uppkommer dirmed for ett land
vars output har negativ eller svag korrelation med unionen som helhet och trots detta viljer att inga
1 unionen, da konjunkturcyklerna kommer att férstarkas.

Den huvudsakliga makroekonomiska vinsten kan ses om jamforelse gors mellan Ekvation
(4) och (6). Under utgangspunkten att den gemensamma centralbanken dr mer konservativ och
faster storre vikt vid inflationsnivan dn de nationella motsvarigheterna (a, < a; och ky < kj),

samt att lutningen pa det aggregerade utbudet ar ligre (9, < ¥;), kommer varje lands genomsnittliga

NION _ —OB o
< 1; ). Detta dr dven i linje med slutsatsen

inflationsniva att vara ldgre i en valutaunion (ﬁf]
som dras av Tavlas (2009), Barro och Gordon (1983) samt Alesina och Barro (2001), dir monetira
unioner antas bidra till ett dtagande mot lag inflation genom att dndra ekonomiska agenters
inflationsforvantningar sa att kostnaderna i termer av sysselsittning och output for att uppna en
jamvikt med lag inflation reduceras."

Viirt att podngtera dr dirutover att, allt annat lika, kommer mindre linder potentiellt att
uppleva en storre kostnad i form av att deras makroekonomiska forhallanden har en relativt sett
lagre vikt i unionsbreda aggregat som den gemensamma centralbanken anvinder for att bedoma
den makroekonomiska utvecklingen fér unionen som helhet (Corsetti, 2008:15).

De institutionella premisserna inom ECOWAS ir dock till viss del oklara, dir ett alternativ
ar att linderna inom ECOWAS initialt inf6r en unilateral fixering till den penningpolitiska policy
som fors av BCEAO (centralbanken inom WAEMU)(se Hefeker, 2010), dir ett annat alternativ
kan vara en fixering mot Euron och féljandet av penningpolitisk policy f6rd av ECB (se ex. Yehoue,
2005, 2007). En unilateral fixering innebdr dock att en avvigning mellan kredibilitet och
makroekonomisk stabilitet maste goras (Hefeker, 2010). I den empiriska analysen kommer ovan

nimnda kostnader respektive vinster for varje land att jimforas for att saledes se vilka linder som

kan tinkas finna det fordelaktigt att inga i en gemensam valutaunion.

12 For en diskussion om kredibilitetsvinster av en valutaunion, se dven Alesina et. al. (2002).
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2.4. Tidigare empiriska studier av valutaunioner 1 Viastafrika

Flertalet tidigare studier har studerat rationaliteten och optimaliteten fér olika valutaunioner 1
Afrika. Carmigiani (2009) studerar synkroniseringen i konjunkturcykler bland linder inom CEMAC
(den andra CFA-franc zonen) och finner att den cykliska samvariationen dr lag mellan linderna
men att den tenderar att Oka marginellt 6ver tid. Debrun et. al. (2003) undersoker valutaunionen
ECOWAS varpa slutsatsen dras att monetir integration troligen kan vara férdelaktigt for ett antal
av medlemslinderna, men belyser dven ovissheten om budgetdisciplin och hur 6nskvirdheten i
unionen hinger samman med frigan om den gemensamma centralbankens oberoende samt
kredibilitet.

Likvirdiga resultat presenteras i Debrun et. al. (2011), dar tvarsnittsregressioner anvands for
att kalibrera en modell f6r monetir integration, med slutsatsen att afrikanska valutaunioner troligen
medfor nettovinster for ett antal potentiella medlemmar men mer blygsamma nettovinster och i
vissa fall nettoférluster for andra linder. En mindre positiv slutsats dras daremot av Bayoumi och
Ostrys (1997) empiriska studie av afrikanska valutaunioner vilken finner att en utOkning av
befintliga valutaunioner troligen inte medfér en nettovinst for linderna baserat pa en
vidareutveckling av teorin om optimala valutaomraden.

I Fielding och Shields (2001) estimeras graden av samvariation i makroekonomiska chocker
mot priser och output for linder inom CFA-franc zonen genom en strukturell vektor
autoregression (SVAR) och finner att under antagandet att omradet har mojlighet att fora en
limplig stabiliseringspolicy, dr zonen tillrickligt homogen for att en gemensam penningpolitik ska
kunna bedrivas. En liknande studie gors aven av Fielding et. al. (2004), vilka anvinder en vector
error correction model (VECM) for priser och output och drar slutsatsen att existensen av stora
petroleum exportorer (ex. Nigeria) inom ECOWAS troligen skulle gora det svarare for linderna
inom WAEMU att effektivt uppna stabiliseringsmal.

En intressant empirisk studie dr dven den av Tsangarides och Qureshi (2008), dar tekniker
tor klusteranalys anvands for att belysa homogeniteten mellan linder och vidare for att studera
onskvirdheten och optimaliteten bland existerande samt foreslagna valutaunioner i Vistafrika.
Forfattarna finner att linderna inom WAMZ uppvisar en hég grad av olikhet och har begrinsade
likheter med linderna inom WAEMU. Samtidigt visar Tsangarides och Qureshi att linderna inom
WAEMU uppvisar en relativt hég grad av homogenitet mellan varandra och ifrigasitter dirmed

att hela ECOWAS skulle utgora ett optimalt valutaomrade.
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3. Empirisk metodologi och beskrivning av data

Teorin om optimala valutaomraden bidrar med flera kriterier som kan anvindas for att analysera
valutaunioner. I detta avsnitt redogors for den data som utnyttjats och de variabler som anvands i

den empiriska analysen presenteras varpa en genomgang gors av hur de olika matten konstrueras.

3.1. Empiriska 6vervagningar

Bristen pa komparativ och tillf6rlitlig data f6r linder inom WAEMU samt ECOWAS ir betydande.
For utvecklade ekonomier, publiceras data f6r exempelvis BNP samt inflation i de flesta fall mitt
pa mer dissaggregerad niva pa ménads- eller kvartalsbasis. For utvecklingslinder ddremot, som i
fallet av linderna inom WAEMU och ECOWAS, publiceras jamforbar data pa arsbasis.

De empiriska resultaten som foljer anvinder real BNP fran Penn World Tables, version 8.0,
dokumenterad i Feenstra et. al. (2013) . Real BNP uttryckts hir i kopkraftsparitetsjusterade (PPP)
US$ 1 konstanta 2005-priser (kedjemetoden). Genom att anvinda real BNP fran produktionssidan
fas dven ett matt som ér jamforbart mellan linder och 6ver tid.

Som ett matt pa inflation anvinds forandringar 1 BNP-deflatorn istillet for
konsumentprisindex med anledning av att BNP-deflatorn ger en bittre indikation pa férandringar
1 underligegande kostnader och dirmed dven skilda storningar i utbud och efterfraga mellan linder
(Bayoumi & Ostry, 1997:418). Data fér BNP-deflatorn himtas fran IMF:s World Economic
Outlook (WEO, 2013b). Virdena pa BNP-deflatorn frin WEO dr mycket snarlika de som anges 1
International Financial Statistics (IFS, 2013a), men for de studerade linderna finns data for fler ar
1 WEO. I Appendix C Tabell Al1, presenteras dven en lista med samtliga studerade ekonomiers
genomsnittliga inkomst per capita samt standardavvikelsen i den reala tillvixttakten. I Tabell A13 i
Appendix C finns dven data pa befolkning samt total BNP.

For att kunna jimfoéra vaxelkursstabilitet Over tid, anvands real effektiv vixelkurs
dokumenterad 1 Darvas (2012). Den reala effektiva vixelkursen miter den reala utvecklingen i ett

lands valuta mot en korg av valutor bland landets handelspartners'. Virdena for real effektiv

13 Samma monster i de empiriska resultaten framkommer om Penn World Tables 7.1 dokumenterad i Heston et. al.
(2012) anvinds.

N . S E*KPI
14 Den reala effektiva vixelkursen beriknas som real ef fektiv vaxelkurs = L

Tinask » dar E betecknar
KPI

nominell effektiv vixelkurs, KPI, ir konsumentprisindex i landet som betraktas, och K. PI,_y tlandsk 54 et geometriskt
viktat genomsnitt f6r konsumentprisindex bland 67 handelspartners (Darvas, 2012). Se dven Alsterlind (2006) samt
Hernandez-Cata och Francois (1998) for beridkning av effektiva vixelkurser.
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vaxelkurs samt BNP-deflator differentieras darefter for att fa forindring i real effektiv vixelkurs
samt inflationstakt.

I Tabell 7 presenteras genomsnittlig arlig forindring i real effektiv vaxelkurs och
inflationsniva for samtliga linder. F6r Liberia saknas virden for dessa parametrar i det dataunderlag
som anvinds, och med anledning av bristande standardisering i definitionen av variablerna har
valet gjorts att ej komplettera saknade virden for Liberia med dataunderlag fran annan kalla.

For att hirleda respektive lands cykliska output for att kunna betrakta lindernas samvariation
1 konjunkturcykler, anvinds 1 linje med Karras (2007:241) tva olika matt. Den férsta metoden ér
tillvixttakten 1 real BNP, den andra metoden dr Hodrick-Prescott (HP) filtret (se Hodrick &
Prescott, 1997)." HP-filtret delar upp tidsserien i tva serier, en serie med den lingsiktiga trenden
och en serie med korta cykler.

Den studerade tidsperioden har valts till 1970-2010, dir en relativt lang period valts for att
kunna jamfora olika perioder och finna eventuella monster bland linderna. Vid appliceringen av
HP-filtret delas urvalet upp 1 tre tidsperioder, urval I 1970-1990, urval 11 1990-2010 samt urval 111
1970-2010. Bristen pa data f6r BNP-deflatorn f6r respektive land f6r perioden 1970-1990 gor att
urval I samt urval III anvinder real BNP samt real effektiv vixelkurs och urval III anvinder real
BNP kompletterat med data pa BNP-deflator. Den cykliska komponenten i respektive lands BNP
fas direfter genom att filtrera samtliga BNP-serier med ett HP-filter (1 = 100) i EViews 7.2 ."¢

15 Genom att lata yie = In (BNP;y), definierar HP-filtret trenden, ¥i; , som komponenten vilken minimerar
i — yi‘t)z +AYI-} [(yi,t+1 — yu) - (yu - yi,t_l)] for A > 0, dir den cykliska komponenten blir y; , —
Y, , (Hodrick & Prescott 1997; Tavlas 2007).

16 Hodrick och Prescott (1997) foreslar att utjimningsparametern A for arlig data sitts tll 100. Rava och Uhlig (2002)
foreslar daremot att A sitts till 6,25. Rand och Tarps (2002) attikel podngterar vikten av att justera A nir
utvecklingsekonomier studeras, varpa A i denna studie sitts till 100. Resultaten dndrar sig nidgot om A sitts dll 6,25,
men de Svergripande resultaten bestir.
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3.2. Variabler

De variabler dir tillrackligt underlag har hittats presenteras i Tabell 2, vilka baseras pa kriterierna i
Tabell 1 utifrain OVO-teori. Analysen delas direfter in i tre huvuddelar med kriterier som kan sagas

representera faktorrorlighet, 6ppenhet samt effekter av chocker.

Tabell 2. Variabler for empirisk analys

Faktorrorlighet Graden av rétlighet i produktionsfaktorer(Mundell)
Graden av flexibilitet i 16ner och priser (Mundell)

Oppenhet Graden av 6ppenhet (McKinnon)
Graden av intra-union handel (Europeiska
kommissionen)

Effekten av chocker Graden av produktdiversifiering (Kenen)

Likheter i produktionsstruktur (Kenen)
Konvergenskriterier och likhet i ekonomisk policy
Likhet i inflation och real vixelkursstabilitet

Samvariation i cyklisk output (Mundell)

Graden av faktorirlighet studeras genom att belysa empiriska resultat fran tidigare studier samt
stiliserade fakta 1 form av bland annat estimat fran Virldsbanken (2013c) av bilaterala
migrationsfléden 6ver tid. Bristen pa kvantifierbar data gor att aven graden av flexibilitet i loner och
priser studeras genom att belysa tidigare empiriska studier.

Graden av dppenhet beraknas genom att berakna varje lands totala externa handel (summan av
export och import) som andel av BNP. Mittet beridknas for perioden 2000-2010 baserat pa data
fran IMF (WEO, 2013b). Direfter studeras graden av intra-union handel i termer av export och
import, dir ECOWAS och WAEMU jimférs med EU samt Euro-zonen. Kriteriet for graden av
intra-regional handel analyseras med hjalp av data frin UNCTAD (2013).

For att mata graden av produktdiversifiering utnyttjar vi ett normaliserat Herfindahl-Hirschmann

index som mater graden av marknadskoncentration vilket definieras enligt:
n (ﬁ)z _ 1
J=1v ) i n
1 )
1— /_
n

dir X; = Z?:l Xij, Xjj dr virdet pa export/import fér land / och produkt / och # ir antalet

(8)

marknader (linder). Virdet pa H varierar mellan O och 1, dir ett virde narmare 1 indikerar en mer
koncentrerad marknad och ett virde niarmare 0 implicerar en mer homogen dvs. diversifierad
marknad for export/import. Produkterna ar hir baserade pa den 3-siffriga SITC Rev.3 nivin. Data

finns tillgidnglig for perioden 1995-2010 och himtas frain UNCTAD (2013).
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Likhet i produktionsstruktnr studeras genom att skapa ett index i enlighet med Jonung och
Sj6holm (1999:691) som visar pa graden av absolut skillnad mellan olika linders sektorers andel av
landets produktion mitt som foridlingsvirde. ' Indexet definieras for land A som:

. . . Vi vy | o1
Produktionsskillnad (land j) =1 —-YN, Z’i‘ilF?/i,A — Z?’:1;':/i,j X3, 9)

dir 7 = 1,...,N betecknar industrier och F1”dr foridlingsvirdet. Indexet varierar mellan 0 och 1,
dir ett hogt virde indikerar likheter i industriell struktur. Mattet har berdknats f6r 7 olika sektorer
for samtliga 15 linder inom ECOWAS, dir Liberia samt Cape Verde har tagits med som jamforelse,
trots att de inte avser att inga i en valutaunion med de andra. Valet av sektorer har strikt dikterats
av tillgangen till data och brist pa mer disaggregerad data. Data pa forddlingsvirden himtas fran
FN:s (2013) databas for nationalrikenskaper.

De makroekonomiska konvergenskriterier som ratificerats belyses direfter som ett matt pa den
generella konvergensen i de olika ekonomierna och som ett matt pa /Jkbet i ekonomisk policy.
Makroekonomiska konvergenskriterier diskuteras inte explicit inom teorin om optimala
valutaomridden men kan ses som en dimension vilken miter hur pass redo olika linder ér att inga i
en valutaunion. Konvergens i inflationsnivaer kan exempelvis ses som att linderna bedriver likartad
policy for prisstabilitet och den budgetira konvergensen i form av budgetdisciplin kan rationaliseras
som en metod fOr att minimera incitamentet bland medlemslianderna att skapa oférutsedd inflation
(Bayoumi & Eichengreen, 1994; De Grauwe, 2009)." Underlag fér beddmningen av respektive
lands uppfyllelse av konvergenskriterierna himtas fran samarbetsorganet West African Monetary
Agency (WAMA, 2013).

Likhet i inflation och real vixelkursstabilitet analyseras som genomsnittet i den arliga férindringen
i BNP-deflatorn och den arliga forindringstakten i real effektiv vixelkurs. Den ¢ykliska
samvariationen och kostnaden mitt som risk for destabiliserande penningpolitik, bedéms utifran
korrelationen (Pearson-korrelation) i den differentierade BNP-serien mellan linderna samt dven
som korrelation mellan linderna 1 den HP-filtrerade cykliska output-komponenten. Det bér dock
tas 1 beaktande att en begrinsning med denna metod ér att ingen distinktion goérs mellan storningar

1 output-tillvixt och policyrespons till £6ljd av dessa storningar.

17Vid berdknandet av indexet for produktionsskillnad har 7 olika sektorer beaktats enligt ISIC: Agriculture, hunting,
forestry, fishing (ISIC A-B), Mining, Manufacturing, Utilities (ISIC C-E), Manufacturing (ISIC D), Construction
(ISIC F), Wholesale, retail trade, restaurants and hotels ISIC G-H), Transport, storage and communication (ISIC I),
Other Activities (ISIC J-P).

18 Hoga statsskuldsnivder skapar incitament for att generera oférutsedd inflation och dirmed minska det reala virdet
pa statsskulden, se dven De Grauwe (2009).
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4. Empirisk analys

I detta avsnitt analyseras lindernas eckonomier och utifrain respektive kriterium bedéms
optimaliteten i de tva valutaunionerna. Avsnittet delas in i tre huvudsakliga delar vilka fokuserar pa

faktorrorlighet, ppenhet och effekten av chocker.

4.1. Faktorrorlighet

4.1.1. Graden av rorlighet i produktionsfaktorer

Flexibilitet i produktionsfaktorer kan fungera som en anpassningsmekanism f6r ekonomier. Om
exempelvis arbetskraft karaktiriseras av tillricklig mobilitet mellan linder, kan arbetskraft flytta
fran linder som befinner sig i en temporir recession, till linder dér det finns ett efterfraigeéverskott
pa arbetskraft. Relativt fa studier har undersokt arbetskraftsrorligheten bland lander 1 Vistafrika.
Ett antal stiliserade fakta dr dnda virda att nimna. Enligt Virldsbankens (2013b) estimat for ar
2010 dr det ett betydande antal utrikesfédda som andel av den totala befolkningen i flertalet av
linderna dir framfér allt Elfenbenskusten (13 procent), Gambia (17 procent) samt Ghana (8
procent) bor nimnas (se Tabell A4 i Appendix B f6r samtliga linder uppdelat pa flera perioder).
Mellan linderna inom ECOWAS uppvisas dven stora migrationsfléden, dir Virldsbanken
(2013c¢) estimerar intermigrationsfloden pa totalt 4,7 miljoner minniskor 4r 2000."” ECOWAS har
dven introducerat ett gemensamt pass mellan medlemslinderna sedan 2000, vilket kan tinkas bidra
till okad arbetskraftsrorlighet inom regionen (UNECA, 2012). ECOWAS och samarbets-
organisationen WAMI (West African Monetary Institute) har dven pagiende projekt for att
underlitta handel samt implementera fria rrelser av personer, varor och tjanster (UNECA, 2012).
Houssa (2008:341) menar dock pa att storskalig arbetskraftsmigration tenderar att skapa
sociala spianningar i virdlandet, dir den héga andelen av ménniskor fran Burkina Faso som bor 1
Elfenbenskusten ses som en bidragande orsak till stora politiska spidnningar. Detta kan ses som en
omstindighet vilken komplicerar arbetskraftsrorlighetens roll som en justeringsmekanism. Overlag
kan det sdgas att de pagidende processerna for att Oka arbetskraftsrorligheten inom linderna och
den hoga andel utrikesfédda inom flertalet linder, ar faktorer som talar f6r en relativt hog grad av

flexibilitet 1 arbetskraft som dven har potential att forbittras framover.

19 Se Tabell A12 1 Appendix C f6r bilaterala migrationsfléden.
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4.1.2 Graden av flexibilitet i 16ner och priser

De tidigare empiriska studier som granskat lIoneflexibiliteten i de linder som innefattas av WAEMU
och ECOWAS har kommit fram till blandade resultat. Rama (2000) finner beligg for att
l6nenivaerna inom WAEMU har anpassat sig mot reala chocker i ekonomierna, men att
arbetsmarknadsreformer dnda krivs for att skapa hogre 16neflexibilitet i linderna. Ytterligare,
finner Teal (2000) i sin studie av arbetsmarknaden i Ghana, att de reala l6nenivaerna f6r outbildad
arbetskraft har sjunkit vilket resulterat i sinkt arbetsloshet, samtidigt som de reala l6nerna for
utbildad arbetskraft har varit mer rigida 6ver den studerade perioden. I artikeln dras slutsatsen att
skillnaden 1 férdndring i reala 16nenivaer mellan outbildad och utbildad arbetskraft kan ses som en
partiell arbetsmarknadsjustering.”

En studie av Hoddinott (1996) finner att reala l6ner i stader 1 Elfenbenskusten har reagerat
avsevirt vid hégre arbetsloshet, dir en skattning ger att en férdubbling av arbetslosheten leder till
en l6nesankning pa cirka 12 procent, vilket dr markant likt de estimat av 16n-arbetsloshet elasticitet
som gjorts i studier av arbetsmarknaderna i utvecklade ekonomier. I en studie av Azam (2004) visas
pa att loneflexibiliteten 1 den informella sektorn bland linder inom WAEMU tenderar att vara
hogre dn i1 den formella sektorn. Det dr dven troligt att en mindre grad av formell organisering pa
arbetsmarknader inom linder i WAEMU samt ECOWAS leder till att 16nenivéer inte ar lika
trogrorliga nedat sett som lidgre grad av centraliserad 16nesittning med en stor informell sektor. Att
arbetsmarknaderna didrmed bland linderna inom WAEMU och ECOWAS troligen uppvisar viss
flexibilitet, kan ses som ett argument som talar for att de atminstone 1 viss grad kan tinkas vara

utgora optimala valutaomraden.

20 studien definieras utbildad arbetskraft som arbetskraft vars utbildningsniva éverstiger genomsnittet i Ghana (Teal,
2000).

26



4.2. Oppenhet

4.2.1. Graden av 6ppenhet

Som tidigare nimnt framférde McKinnon (1963) graden av Sppenhet i en ekonomi som ett
kriterium fér ett optimalt valutaomrade. Oppenhet, hir definierat som kvoten mellan total extern
handel och BNP, presenteras i Figur 2 som genomsnittet for perioden 2000-2010.”" Virdet for
Euro-zonen har dven tagits med som jaimférelse. Av figuren framgir att de mest 6ppna linderna
ar Liberia (206,4 procent), Cape Verde (105,2 procent) och Elfenbenskusten (86,9 procent) och de
mer slutna dr Burkina Faso (35,6 procent), Benin (43 procent) samt Guinea-Bissau (44,5 procent).
Virdena for Liberia bor dock tolkas med forsiktighet, da motsvarande berakning med data fran
Virldsbanken (2013b) ger ett virde pa 109,1 procent for genomsnittlig grad av 6ppenhet under
perioden 2000-2010. Virt att notera ér att storleksordningen pa graden av éppenhet ér likvirdig
tor WAEMU (67,5 procent) och ECOWAS (71 procent) med den f6r Euro-zonen (74,7 procent).
Utifran graden av 6ppenhet, och i jimférelse med Euro-zonen, bor baide WAEMU och ECOWAS

som helhet kunna ses som relativt optimala valutaomraden.
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Figur 2. Grad av 6ppenhet
Killa: World Economic Outlook och International Financial Statistics, IMF
(2013a).

4.2.2. Graden av intra-union handel

Nettovinsterna av en valutaunion relaterar till graden av intra-union handel. En hégre grad av intra-
union handel kan ses som en indikation fo6r 1 vilken utstrickning som besparingar i

transaktionskostnader dr moijliga att uppna. Linder som handlar intensivt med varandra genom

21 Se dven Tabell A13 i Appendix C f6r numeriska virden.
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intra-union handel boér finna det fordelaktigt att skapa en valutaunion eftersom ett sadant omréade
kommer vara mer slutet mot omvirlden dn dess enskilda medlemslinder och didrmed fungera som
ett battre skydd mot effekterna av vaxelkursforandringar. I Tabell 3 samt 4 framgar virdet samt
den procentuella andelen av export respektive import som ir intra-regional. Intra-regional ar hir
definierat som andelen av total handel dir destinations- och mottagarland dr inom samma regionala
gruppering. Som jamférelse har dven Europeiska Unionen(EU-27) samt de linder som har euron
som valuta (Euro-zonen) tagits med.

En stor skillnad framgar om jamf6relse gors mellan ECOWAS/WAEMU och EU27/Euro-
zonen, dir den intra-regionala handeln dr betydligt ligre inom ECOWAS och WAEMU. Vid en
jamforelse mellan ECOWAS och WAEMU tenderar den procentuella intra-regionala handeln mitt
som import inom de bdda unionerna att vara i ungefir samma storleksordning. Utifrin den
procentuella intra-regionala handeln mitt som export framkommer mer tydliga skillnader, dar
linderna inom WAEMU tenderar att ha en hogre procentuell andel intra-regional export. De
nominella virdena bor dock tolkas med forsiktighet da det ar troligt att en stor informell sektor,
vilken inte inkluderas i denna statistik, leder till att dessa virden behéver justeras uppat for att
kunna jaimféras med virdena f6r EU/EMU.

Dessa resultat, och den stora skillnaden jimfért med linderna inom EU, bér dock
kontrasteras med resultaten fran Foroutan och Pritchett (1993), som genom en traditionell
gravitationsmodell for bilaterala handelsfloden, kommer fram till slutsatsen att den laga graden av
intra-handel mellan linderna foérklaras av lig grad av handelspotential pa grund av deras liga BNP-
niva, snarare an en implikation av policy eller infrastrukturella svagheter. En valutaunion inom
WAEMU linderna priglas troligen av en hoégre optimalitet sett till graden av intra-regional handel,
jamfort med en valutaunion med samtliga ECOWAS linder. Den intra-regionala handeln kan dock
Oka oOver tid, dir den endogena eller dynamiska aspekten gor att valutaunioners optimalitet
torindras vid 6kad monetir integration. I dagsliget dr dock vinsten av en valutaunion, sett som

minskade transaktionskostnader, av mer begrinsad karaktir.

Tabell 3. Intra-regional handel i 16pande priser métt som import i miljoner US$ samt
i procent av regionens totala import.

1995 2000 2005 2010 Genomsnitt 1995-2010

ECOWAS US$ 1630 2557 5417 8370 5922
% 8,41 12,45 12,60 10,05 10,88
EU27 US$ 1329511 1503393 2524158 3069766 2641672
% 63,80 61,74 61,50 58,52 60,90
Euro-zonen US$ 819093 879048 1470089 1749469 1527213
% 50,35 4783 47,79 4439 46,96
WAEMU  US$ 551 731 1497 2380 1677
% 748 10,42 9,85 9,82 9,67

Killa: UNCTADstat, UNCTAD (2013).
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Tabell 4. Intra-regional handel i I6pande priser métt som export i miljoner US$ samt
i procent av regionens totala export

1995 2000 2005 2010 Genomsnitt 1995-2010
ECOWAS  US$ 2294 2711 6011 9783 6597

% 10,32 9,01 9,69 8,33 9,18
EU27 US$ 1412003 1607599 2725738 3330816 2848135

% 6590 6753 67,62 64,80 66,86
Euro-zonen US$ 883190 956886 1619956 1945931 1678411

% 51,72 51,65 5148 48,70 50,63
WAEMU  US$ 1055 976 1717 2534 1904

% 1610 1524 1422 1221 14,27

Killa: UNCTADstat, UNCTAD (2013).

4.3. Effekten av chocker

4.3.1. Graden av produktdiversifiering

Tabell 5 visar pa genomsnittet for perioden 1995-2010 f6r Herfindahl-Hirschmann indexet som
beriknats enligt Formel 5 f6r import- respektive exportmarknad dér dven aggregerade virden for
WAEMU samt ECOWAS tagits med som referens (se daven Tabell A5 i Appendix C for virden for
respektive period). Fran tabellen framgar att linderna inom WAEMU tenderar att ha en mer
diversifierad exportmarknad jaimfort med 6vriga linder, samtidigt som stora skillnader mellan
samtliga linder bér poingteras. A andra sidan, tenderar virdena fér marknadskoncentration pa
importmarknaden for samtliga studerade linder att uppvisa en mindre spridning.

Tabell 5 antyder att en valutaunion som inkluderar Nigeria samt Guinea-Bissau, vilka dr de
minst diversifierade sett till export, kan komma att uppleva en viss grad av asymmetriska chocker
som blir ett potentiellt problem fér makroekonomisk stabilitet. Exempelvis representerade
petroleum-relaterade produkter ar 2010 cirka 85 procent av Nigerias totala export och f6r Guinea-
Bissau representerade cashewnotter cirka 93 procent av landets totala export (Virldsbanken,
2013a). Om dessa sektorer drabbas av stora prisférindringar och linderna ingar i en valutaunion
med 6vriga linder, dr det tinkbart att betydande storningar 1 form av asymmetriska chocker kan
uppsta inom unionen med anledning av att vixelkursen inte tillits fungera som en stabiliserande
mekanism i samma utstrickning. En alternativ syn dr att en icke-diversifierad ekonomi som har en
rorlig vaxelkurs i realiteten fixerar sin nationella valuta i termer av sin dominerande exportvara. Att
inga 1 en valutaunion kan da innebidra en forsikring mot fluktuationer i kopkraft genom att
stabilisera virdet pa valutan i termer av en bredare aggregering av varor (Bayoumi & Fichengreen,
1994). For mindre vildiversifierade ekonomier som Guinea-Bissau och Nigeria kan det dirmed

vara férdelaktigt att inga i en valutaunion.
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Utifran Kenens kriterium om produktdiversifiering kan de betydande skillnaderna tolkas som
ett argument mot att hela ECOWAS skulle vara ett optimalt valutaomride. Dock gér det att finna
tinkbara kandidater till att inga i en valutaunion med exempelvis WAEMU. Gambia och Ghana
med relativt vildiversifierade ekonomier skulle kunna utgora kandidater till att inga i en valutaunion

utifran kriteriet om produktdiversifiering.

Tabell 5. Genomsnitt for perioden 1995-2010 for grad av marknads-
koncentration (Herfindahl-Hirschmann index) for export/import

Genomsnitt 1995-2010

Import Export
Benin 0,146 0,490
Burkina Faso 0,130 0,587
Cape Verde 0,108 0,415
Elfenbenskusten 0,225 0,329
Gambia 0,132 0,387
Ghana 0,106 0,386
Guinea 0,150 0,571
Guinea-Bissau 0,170 0,726
Liberia 0,808 0,652
Mali 0,156 0,600
Niger 0,118 0,411
Nigeria 0,075 0,861
Senegal 0,136 0,231
Sierra Leone 0,263 0,395
Togo 0,154 0,270
ECOWAS 0,079 0,585
WAEMU 0,120 0,229

Killa: UNCTADstat, UNCTAD (2013).

4.3.2. Likhet i produktionsstruktur

Det kan sdgas vara onskvirt att det finns en 6verensstimmelse i industriell struktur mellan linder
1 en potentiell valutaunion. Linder med likartad produktionsstruktur kan tinkas paverkas pa ett
jamforligt sitt av sektor-specifika storningar.

Likheter i produktionsstruktur, vilket beriknats enligt Formel 9, presenteras i Tabell 6. I
tabellen anges dven genomsnittet f6r WAEMU respektive ECOWAS. Med den héga graden av
aggregering i atanke antyds att WAEMU-linderna som helhet tenderar att uppvisa storre likheter 1
produktionsstruktur mellan varandra, 4n med 6vriga linder inom ECOWAS. Av tabellen framgar
dven tydligt att linderna Cape Verde, Liberia samt Nigeria uppvisar storst skillnad 1 produktion

jamfort med ovriga linder.

30



Inom WAEMU kan det sigas att Benin, Burkina Faso, Mali och Niger ir de linder som
uppvisar storst likhet med Gvriga linder inom WAEMU. Valet av ar som indexet beriknas for
tenderar dven att ha liten skillnad, dir samma moénster uppkommer om indexet beriknas for ar
2000 respektive 2005. Utifran berikningen av indexet kan dven den prelimindra slutsatsen dras att
det troligen finns fler par/kombinationer av linder inom WAEMU som tillsammans uppvisar en
hogre grad av optimalitet jamfort med ett valutaomrade som innefattar samtliga linder inom
ECOWAS. En valutaunion tillsammans med Nigeria innefattar en potentiell risk f6r asymmetriska
storningar pa grund av skillnaderna i produktionsstruktur.

Tabell 6. Index f6r produktionsskillnad 4r 2010

Benin  BurkinaF. CapeV. Elfenb. Gambia Ghana Guinea GuineaB. Liberia Mali Niger Nigeria Senegal Sierral.. Togo
BurkinaF. 0,92

CapeV. 0,71 0,67
Elfenb. 0,82 0,80 0,63

Gambia 0,86 0,79 0,70 0,73

Ghana 0,88 0,87 077 083 084

Guinea 0,79 0,82 064 085 076 0,82

GuineaB. 0,84 08 056 076 077 073 070

Libetia 0,63 0,62 038 052 060 059 055 071

Mali 0,88 0,9 062 08 08 08 08 08 070

Niger 0,86 088 059 077 082 079 079 092 073 0,96

Nigeria 0,62 0,68 040 0,68 063 061 075 064 053 068 0,68

Senegal 0,79 079 076 085 075 080 077 067 043 072 0,69 0,55

Sierral.. 0,77 076 052 065 070 072 067 080 079 080 084 057 0,57

Togo 0,84 086 055 077 075 079 078 093 074 090 093 062 069 0,86
Genomsnitt 0,80 081 061 075 075 078 075 076 061 080 080 062 070 072 0,79

Genomsnitt  ECOWAS 0,74
Genomsnitt  WAEMU 0,78
0 <index <1, dir ett hogre virde indikerar likheter.

Killa: United Nations, National Acounts Main Aggregates Database (2013).

4.3.3. Konvergenskriterier och likhet i ekonomisk policy

Den ursprungliga teorin om optimala valutaomraden som framfordes av Mundell (1961) namner
inte makroekonomisk konvergens som varken forutsittning eller ett krav for en framgangsrik
valutaunion, utan fokuserar istillet pa likheter i ekonomisk struktur vilket da ses som avgérande
for att minska sannolikheten f6r asymmetriska chocker (De Grauwe, 1996). Makroekonomiska
konvergenskriterier och likheter 1 ekonomisk policy kan 1 WAEMU och ECOWAS diremot ses
som en dynamisk process som kan bidra till 6kad institutionell och monetir stabilitet (Beetsma &
Giuliodori, 2011) och didrmed en mer vilfungerande valutaunion.

En problematik gillande effektiviteten i makroeckonomiska konvergenskriterier ar dock hur
kriterierna ska utformas, och inom vilken tidsram som de férviantas uppnas. Av makroekonomisk

konvergens impliceras att det makroekonomiska policyutrymmet begrinsas, vilket kan gora
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konvergensprocessen svarare. Skillnader i nivaer i utlandsskuld, valutareserv, skattebasens bredd
och de finansiella marknadernas djup, for att bara nimna ett antal, dr exempel pa faktorer som kan
forsvara makroekonomisk konvergens (Drabek, 2005).

Att uppfylla de upprittade konvergens-kriterierna har visat sig vara svart for flertalet linder
inom ECOWAS. I Tabell A2 och A3 i Appendix B redovisas antalet primara respektive sekundira
konvergenskriterier som varje land har uppnatt 6ver perioden 2000-2012. Tabellerna visar pa att
flertalet linder dnnu inte har lyckats uppna majoriteten av kriterierna. Darutéver framgar dven att
antalet linder som lyckas uppfylla majoriteten av konvergenskriterierna inte tycks 6ka over tid. De
linder som tenderar att uppna konvergenskriterierna 1 storst utstrickning ar Benin, Mali och
Senegal. Ghana, Guinea samt Sierra Leone tenderar didremot att uppna firre kriterier. Linderna
inom WAEMU tenderar dven att uppna fler kriterier, vilket i Figur 3 visas som att det
genomsnittliga antalet uppnadda konvergenskriterier tenderar att vara hogre.
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Figur 3. Antal uppnidda konvergenskriterier (genomsnitt)
Killa: West African Monetary Agency (WAMA)(2013).

Buiter (2008) menar diremot pa att vissa konvergenskriterier inte ar nodvandiga, som exempelvis
genomsnittlig inflation och en positiv real rinta, dir den monetira unionen i sig sjilv istillet ses
som den effektiva mekanismen fOr att uppnd konvergens i inflationsnivaer. Att
konvergenskriterierna fokuserar pa absoluta nivaer, istillet for relativa, kan enligt Durevall (2011)
vara problematiskt eftersom spridningen i exempelvis inflationsnivaer mellan linder dr viktigare att
fokusera pa, snarare an att linder uppnar den absoluta nivan fem procent. Relativa matt kan ddrmed
vara att foredra. Som i fallet med Maastricht-fordraget och EMU, foreskrivs exempelvis att
inflationen inte ska vara mer dn 1,5 procent hogre dn genomsnittet i de tre linder inom EMU med
lagst inflation, vilket enligt Durevall (2011) ar ett battre matt for att uppna konvergens.

De konvergenskriterier som rér budgetdisciplin ar dock 4n mer viktiga i den bemirkelsen att
de minskar free-rider problematik. Beetsma och Giuliodori (2010) argumenterar for att

finanspolitik 4r mer expansiv inom en valutaunion pa grund av att det enskilda landet inser att en
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del av kostnaden som associeras med stora budgetunderskott och expansiv finanspolitik birs av
andra medlemslinder i form av en negativ externalitet. Kriterier om budgetdisciplin blir ddrmed
viktiga for att uppratthalla finanspolitisk stabilitet inom valutaunionen.

Eftersom enskilda linder inom en valutaunion inte kan anvinda vixelkurspolicy eller
penningpolitik maste dock reglerna till viss del tillata kontracyklisk finanspolitik, dir Beetsma och
Giuliodori (2011) menar att automatiska stabilisatorer bor fa agera fritt under antagandet att
aggregerad efterfraga paverkas av disponibel inkomst. Konvergenskriterierna bor dock ses som en
dynamisk process. Aven om flertalet utmaningar fér att uppnia makroekonomisk konvergens
aterstir for linderna bade inom WAEMU samt ECOWAS, kan det ses som ett kriterium som kan

forbattras over tid.

4.3.4. Likhet i inflation och real vaxelkursstabilitet

I den teoretiska modellen av Karras (2007) beskrevs att en ekonomi kan uppleva en vinst fran ett
medlemskap i en valutaunion i form av att ha en ligre genomsnittlig inflationsnivda samt en
potentiellt minskad inflationsvariabilitet, givet att den gemensamma centralbanken dr mer
konservativ 1 termer av inflation. Genom att instifta en gemensam valuta kommer dven
variabiliteten 1 vixelkursen att minska gentemot Gvriga valutor i virlden och valutakursens rérelser
kommer f6lja den nya centralbankens valda riktning (Karras 2007:243). Framforallt pad lang sikt ér
det teoretiskt ingen storre skillnad mellan resultaten sett utifran inflation eller vixelkurs, vilket f6ljer
av forhallandet mellan kvantitetsteorin och PPP pa ling sikt (Karras, 2007:241).

Betydelsen av dessa vinster for respektive land kan himtas fran Tabell 7. Av tabellen ges att
den arliga genomsnittliga férandringen i real vaxelkurs for hela urvalet (1970-2010) varierar mellan
-2,05 procent for Benin, till 3,38 procent for Nigeria. Om vixelkursvolatiliteten mitt som
standardavvikelsen 1 den arliga vixelkursforindringen studeras kan det ses att Cape Verde och
Niger med 5,82 procent respektive 7,80 procent har lagst volatilitet och Ghana med 32,29 procent
och Nigeria med 25,17 procent har hogst volatilitet. Utifran vixelkursstabilitet 4r det ddirmed troligt
att Ghana, Guinea, Nigeria samt Sierra Leone har mycket att vinna av en valutaunion med Ovriga
linder.

For linderna inom WAEMU med CFA-francen som gemensam valuta kan det ses att de har
en likartad genomsnittlig foérandring 1 real vixelkurs, dir en stor skillnad ses om jaimférelse gors
med genomsnittet for linderna inom WAMZ. Intressant dr dven att inflationsnivan inom
WAEMU-linderna tenderar att kinnetecknas av en ligre inflationstakt jamfort med 6vriga linder,

vilket 4ven dr att forvinta som en effekt av en valutaunion. Bade Cape Verde samt linderna inom
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WAEMU tenderar att uppvisa en hogre grad av prisstabilitet 4n 6vriga ECOWAS. Detta kan dock
delvis forklaras av att bada valutorna ar knutna till euron.

Utifran prisstabilitet, dir inflation i detta fall mats som forindring i nivain pa BNP-deflatorn,
ir det frimst Ghana, Guinea, Nigeria samt Sierra Leone som kan sigas vara de linder som
potentiellt skulle kunna vinna mest fran ett medlemskap 1 en valutaunion eftersom de har en tydligt
hogre inflationsnivd. Att en valutaunion leder till forbidttrad prisstabilitet kan dven ses av att
linderna inom WAEMU f{6r perioden 1990-2010 haft en genomsnittlig édrlig inflation pa 4,5
procent, jimfort med 9,4 procent for hela ECOWAS. Aven variabiliteten i inflationsnivin, mitt

som standardavvikelse, tenderar att vara ligre f6r WAEMU-linderna.

Tabell 7. Genomsnittlig arlig fordndring i real vixelkurs och inflationsniva

Urval I (1970-1990) Utrval II (1990-2010) Urval III (1970-2010)
Vixelkurs Inflation Vixelkurs
Genomsnitt St.av. Genomsnitt St.av. Genomsnitt St.av.

Benin -4.32 9,82 4,83 7,80 -2,05 9,55
Burkina Faso -1,14 7,71 2,91 415 -1,24 8,33
Cape Verde -1,42 7,49 2,95 2,99 -0,47 5,82
Elfenbensk. 1,11 7,04 4,66 10,56 0,37 8,63
Gambia -0,57 8,03 7,14 6,99 -1,68 8,68
Ghana 6,79 44.47 23,64 9,68 2,73 32,29
Guinea 2,57 25,40 11,76 10,77 0,46 19,45
e 2,01 22,03 5,76 20,14 0,76 16,28
Liberia -/- -/- -/- -/- -/- -/-
Mali 1,80 10,42 5,34 9,52 0,11 10,04
Niger -0,18 6,59 4,11 7,33 -0,68 7,80
Nigeria -0,05 22,75 22,40 26,62 3,38 25,17
Senegal 0,85 8,81 3,63 7,36 -0,48 8,73
Sierra Leone 0,06 19,76 27,41 35,08 0,19 15,62
Togo -0,12 7,10 4,39 8,069 -0,26 8,02
ECOWAS 0,53 14,81 9,35 11,98 0,08 13,17
WAEMU 0,001 9,94 4,45 9,44 -0,43 9,67
WAMZ 1,76 24,08 18,47 17,83 1,02 20,24

Genomsnittlig férandring (i procent) samt standardavvikelse (st.av.) har berdknats f6r den angivna
tidsperioden. -/- avser ¢j tillginglig data. Virden for ECOWAS/WAEMU/WAMZ ir beriknade som
aritmetiskt medelvirde f6r medlemslinder.

Killa: Darvas (2012) samt Wotld Economic Outlook, IMF (2013b).
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4.3.5. Cyklisk samvariation i output

Monetir integration i form av en valutaunion kan eventuellt vara mycket kostsam for ett
medlemsland, dir uppgivandet av en nationell penningpolitik leder till att landet forlorar en del av
formagan att svara mot outputchocker och dirmed utjimning av nationell konjunkturcykel.
Kostnaden for att ge upp den nationella penningpolitiken beror bland annat pa samvariationen i
ekonomins cykliska output och valutaunionen som helhet. Alla tabeller nedan avser Urval IT (1990-
2010), dar resultaten f6r de Ovriga perioderna presenteras 1 Tabell A6-A10 1 Appendix C.

I Tabell 8 ges korrelationskoefficienten for varje lands cykliska output-komponent med den
cykliska komponenten f6r hela ECOWAS f6r de tva metoderna som beskrivs 1 avsnittet om
empirisk metodologi (HP-filter samt differentiering). Virdena i tabellen f6r korrelationen med hela
ECOWAS bor tolkas som den stabiliseringskostnad som renderas av en gemensam valuta, dir en
gemensam centralbank sitter penningpolitisk-policy utifrin unionen som helhet. Kostnaden for en
gemensam stabiliseringspolitik kan didrmed sidgas vara ligst for Nigeria och tenderar att vara hog
tor linderna inom WAEMU, dir manga har en negativ korrelation med ECOWAS cykliska
komponent. For exempelvis Elfenbenskusten och Senegal dr det troligt att en gemensam
penningpolitik medfér omfattande destabiliserande makroekonomiska effekter. En valutaunion
tillsammans med Nigeria, innebdr f6r manga linder en hog kostnad i form av en risk for
makroekonomisk instabilitet.

Att studera varje lands korrelation i cyklisk output med unionen som helhet, dir respektive
lands cykliska komponent innefattas i det aggregerade mattet f6r hela ECOWAS innebir dock viss
problematik. I Tabell 8 presenteras dven korrelationen i varje lands cykliska output-komponent
med ECOWAS som helhet, men dir respektive lands ekonomi har subtraherats fran det
aggregerade virdet f6r ECOWAS. pj 6uiga Ecowas betecknar dirmed korrelationen mellan land zs
cykliska output-komponent och den cykliska output-komponenten fér Ovriga linder inom
ECOWAS. Virdena kan dirmed tolkas som samvariationen i respektive lands cykliska output med
cyklisk output bland 6vriga linderna inom ECOWAS. Detta kan dven ses som i vilken utstrickning
som stabiliseringskostnader uppstar i form av behov av olika typer av penningpolitisk stabilisering.

Fran bade den differentierade serien samt den HP-filtrerade serien framgar att Nigerias
cykliska output ér starkt korrelerad med det aggregerade virdet f6r hela ECOWAS, vilket dock bor

ses 1 ljuset av storleken pa Nigerias ekonomi, och slutsatsen att Nigerias konjunkturcykler féljer
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utvecklingen bland 6vriga linder inom ECOWAS bor dras med forsiktighet.” Utifrin
korrelationen mellan de HP-filtrerade serierna dir respektive land har subtraherats frin aggregatet

ECOWAS, framgar istillet att den cykliska korrelationen mellan Nigeria och 6vriga linder ar

negativ.
Tabell 8. Cyklisk kortelation med ECOWAS
Utrval IT (1990-2010)
p 5 ;FCP;)WAS p LH gCOWAS p il,) I(")}:;l;iga ECOWAS p LH %vriga ECOWAS

Benin 0,928 0,150 0,926 0,138
Burkina Faso 0,958 0,263 0,956 0,246
Cape Verde 0,936 -0,039 0,936 -0,042
Elfenbenskusten -0,252 -0,290 -0,267 -0,366
Gambia 0,970 0,415 0,970 0,410
Ghana 0,952 0,053 0,943 -0,056
Guinea -0,746 -0,060 -0,754 -0,131
Guinea-Bissau 0,624 0,154 0,623 0,148
Liberia 0,698 -0,188 0,696 -0,206
Mali 0,864 -0,340 0,8589 -0,369
Niger 0,938 -0,277 0,937 -0,290
Nigeria 0,997 0,980 0,891 -0,309
Senegal 0,955 0,197 0,954 0,177
Sierra Leone -0,322 0,009 -0,330 -0,033
Togo 0,756 0,115 0,752 0,075
Medel WAMYZ. 0,999 0,990 0,344 -0,024
Medel WAEMU 0,885 -0,166 0,717 -0,030
Genomsnitt 0,617 0,076 0,606 -0,041

pi, Ecowas avser korrelation med hela ECOWAS. pi ¢vriga EcOwas avser korrelationen dir varje lands ekonomi har
subtraherats frin det aggregerade virdet f6r ECOWAS.
Killa: Penn World Tables 8.0 (2013).

Av de tva kolumner dir respektive lands ekonomi har subtraherats fran det aggregerade virdet for
ECOWAS, framgar att Nigerias konjunkturcykler inte tenderar att samvariera med 6vriga linder,
vilket kan tolkas som en stabiliseringspolitisk kostnad. Den stabiliseringspolitiska kostnaden ger
blandade resultat utifrin tabellen. Kostnaden tenderar att vara lagst f6r Burkina Faso samt Gambia
och hogst for bland annat Elfenbenskusten, Guinea och Nigeria. Korrelationen i cyklisk output
kan didrmed ses som huruvida en penningpolitik utférd av en gemensam centralbank kan vara ett
acceptabelt substitut for nationell penningpolitik, dar kostnaden for att ge upp den nationella

valutan Okar i takt med en ligre korrelation med ECOWAS som helhet.

22 Av Tabell A13 i Appendix C framgar att Nigerias ekonomi utgjorde cirka 65 procent av den totala ekonomin inom
ECOWAS mitt som BNP (PPP).
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Tabell 9. Cyklisk kortrelation med WAEMU

Urval II (1990-2010)
DIFF HP DIFF HP

pi, WAEMU pi, WAEMU pi, Ovriga WAEMU pi, Ovriga WAEMU
Benin 0,960 -0,211 0,940 -0,286
Burkina Faso 0,970 0,496 0,941 0,395
Cape Verde 0,955 -0,339
Elfenbenskusten 0,179 0,903 0,007 0,586
Gambia 0,902 -0,608
Ghana 0,946 -0,058
Guinea -0,597 0,537
Guinea-Bissau 0,556 0,120 0,548 0,078
Liberia 0,722 0,153
Mali 0,988 0,771 0,981 0,650
Niger 0,964 0,447 0,956 0,361
Nigeria 0,849 -0,319
Senegal 0,949 0,530 0,934 0,414
Sierra Leone -0,560 -0,198
Togo 0,787 0,437 0,751 0,177
Medel WAMZ 0,861 -0,302
Medel WAEMU 0,794 0,437 0,757 0.297
Genomsnitt 0,652 0,147 0,757 0,297

pi, waemu avser korrelationen med hela WAEMU. pi, ¢viiga WAEMU avser korrelationen dir varje lands ekonomi har
subtraherats frin det aggregerade virdet for WAEMU.
Killa: Penn World Tables 8.0 (2013).

Som jimforelse, presenteras i Tabell 9 dven den cykliska korrelationen med linder inom WAEMU,
samt dven korrelationen 1 cyklisk output dir respektive lands ekonomi subtraherats frin aggregatet
WAEMU f{6r att kunna jamfora inte bara korrelationen med unionen som helhet, utan aven i vilken
grad som landets konjunkturcykel samvarierar med Ovriga linder. I Tabell 9 representerar pi ¢vriga
warmu korrelationen mellan land s cykliska output och cyklisk output beriknat f6r Gvriga linder
inom WAEMU.

Av Tabell 9 framgir att kostnaden for att inga i WAEMU ar hog for bland annat Benin och
Guinea-Bissau som har en negativ korrelation med WAEMU som helhet, dér en kostnad uppstar
i form av skillnader 1 6nskvird stabiliseringspolitik. Att inga i en valutaunion ér dock inte i samma
utstrickning en kostnad f6r Burkina Faso samt Mali, vilka har en starkt positiv korrelation 1 cyklisk
output med WAEMU som helhet. Detta bor dock tolkas med forsiktighet, da den relativa
ekonomiska storleken och andelen av den totala ekonomin inom WAEMU som respektive
ekonomi utgor skapar ett bias, dir ett land vars ekonomis andel utgér en stérre andel av aggregatet
WAEMU kommer kinnetecknas av en hégre korrelation.

I Tabell 9 framgar att Burkina Fasos, Malis och Senegals konjunkturcykler tenderar att

uppvisa hog samvariation med 6vriga linder inom WAEMU. Fér Benin, som uppvisar en negativ
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cyklisk korrelation med 6vriga WAEMU utifran den HP-filtrerade serien, dr det diremot mojligt
att det innebir en kostnad mitt som makroekonomisk instabilitet att inga i en valutaunion med
ovriga linder inom WAEMU. For exempelvis Guinea-Bissau 4r resultaten mer blandade och det
ir tankbart att viss makroekonomisk instabilitet uppstar nir en gemensam centralbank sitter
penningpolitisk policy utifrin unionen som helhet. For att kontrastera ovan resultat presenteras i
Tabell 10 dven varje lands cykliska korrelation med WAMZ. Aven hir framgir ett likartat ménster
vilket visar pa att WAEMU-linderna som helhet utifrin den HP-filtrerade serien har en negativ

cyklisk korrelation med linderna inom WAMZ.

Tabell 10. Cyklisk korrelation med WAMZ

Urval I (1990-2010)
DIFF HP

Pi,wamz Piwamz
Benin 0,912 0,161
Burkina Faso 0,943 0,173
Cape Verde 0,921 0,001
Elfenbenskusten -0,294 -0,404
Gambia 0,964 0,487
Ghana 0,939 0,051
Guinea -0,750 -0,123
Guinea-Bissau 0,624 0,139
Libetia 0,684 -0,222
Mali 0,839 -0,435
Niger 0,922 -0,334
Nigeria 0,9995 0,992
Senegal 0,942 0,110
Sietrra Leone -0,291 0,048
Togo 0,742 0,047
Medel WAMZ, 0,372 0,291
Medel WAEMU 0,704 -0,068
Genomsnitt 0,606 0,046

Killa: Penn World Tables 8.0 (2013).

Genom att kombinera resultaten fran Tabell 8-10 kan den monetira integrationen bedémas, och
det blir &ven mojligt att dra prelimindra slutsatser om hur férdelningen mellan kostnader och vinster
tor respektive land ser ut. Vinsterna och kostnaderna av ett medlemskap i en valutaunion tenderar
dock att ha ett starkt samband f6r manga linder. De linder som uppvisar en hég kostnad i form
av negativ eller svag cyklisk korrelation med 6vriga linder, tenderar dven att uppvisa en stor vinst
med anledning av hog inflation eller en hog volatilitet 1 vixelkurs. Det omvianda giller dven, dar

linder med lag inflation tenderar att uppvisa en hogre cyklisk korrelation med 6vriga linder.
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Linderna inom WAMZ har exempelvis hog inflation samtidigt som deras cykliska korrelation med
ovrigan ECOWAS ir lag och i flera fall dven negativ.

Generellt kan det sigas att det troligen innebdr en stor kostnad for WAEMU-linderna att
inga i en valutaunion med WAMZ-linderna pa grund av den ldga eller negativa samvariationen i
output. Utifran kriterierna samvariation 1 cyklisk output och likhet i inflation och real
vixelkursstabilitet kan det darmed sigas att WAEMU, som enskild valutaunion, troligen utgor ett
relativt mer optimalt valutaomrade jimfért med en valutaunion som innefattar hela ECOWAS.

En begrinsning med denna metod ir dock att den inte tar hansyn till att identiska chocker
kan paverka individuella linder olika med anledning av skillnader i initial position och skillnader 1
ckonomiska fundament som exempelvis 16ne- och pristlexibilitet samt skattestruktur (Tavlas,

2009b).
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5. Diskussion

Den empiriska analysen av de olika kriterierna f6r vad som utgor ett optimalt valutaomrade ger
blandade resultat for samtliga linder. En begriansning med teorin om optimala valutaomraden ar
att den inte ger nagon nedre grans for respektive kriterium, dér varje land istillet far bedomas
utifran 1 vilken utstrdckning som varje kriterium uppfylls relativt andra linder. En annan
begrinsning med teorin om optimala valutaomraden idr att den inte ger nagon rangordning for de
olika kriteriernas relevans vid bedomningen av 6nskvirdheten i en valutaunion. For att atervinda
till fragestillningen 1 studien om huruvida det kan tinkas att WAEMU respektive ECOWAS, utgor
optimala valutaomraden, dr det givande att belysa 1 vilken grad som de tva valutaunionerna
uppfyller kriterierna f6r ett optimalt valutaomrade.

Utifran resultaten for kriterierna om flexibilitet i l6ner och priser samt dven graden av
faktorrorlighet dr det troligt att bade WAEMU och ECOWAS skulle kunna utgéra optimala
valutaomraden. De reformer som har gjorts for att underlitta samt 6ka faktorrorligheten i regionen
genom bland annat det gemensamma passet inom BECOWAS gor det troligt att
arbetskraftsrorligheten dven kan komma att 6ka pa sikt.

De flesta linder inom ECOWAS ir relativt Oppna mot omvirlden. Utifrin graden av
oppenhet hamnar bade WAEMU och ECOWAS pa ungefir samma niva som Euro-zonen. Med
en mer Oppen ekonomi minskar vaxelkursens effektivitet som justeringsmekanism och det kan
dirmed sagas att graden av Oppenheten inte bor utgoéra nagot hinder f6r en fungerande valutaunion.
Den laga graden av intra-union handel gor dock att vinsterna av en gemensam valuta, i form av
minskade transaktionskostnader, dr begrinsade. Den antydan till hogre grad av intra-union handel
som uppvisas inom WAEMU ir troligen en effekt av den befintliga valutaunionen.

Graden av produktdiversifiering tenderar att vara hogre inom WAEMU-linderna jamfort
med hela ECOWAS. Med en hégre grad av produktdiversifiering och dirmed en minskad risk f6r
att asymmetriska chocker ska uppsta, ar det troligt att WAEMU 1 storre utstrackning utgor ett
optimalt valutaomrade jamfort med ECOWAS. Burkina Faso och Guinea-Bissau, vilka priglas av
att vara de minst vildiversifierade ekonomierna inom WAEMU kan dock utgora en risk for viss
asymmetri inom unionen. Bland linderna inom WAEMU ir Togo en god kandidat som medlem i
en valutaunion med sin relativt vildiversifierade ekonomi. Aven Ghana, som har den mest
valdiversifierade ekonomin inom ECOWAS skulle kunna vara en kandidat till en vilfungerande
valutaunion.

Resultaten frian analysen av likheterna i produktionsstruktur mellan linderna gor gillande att

ett antal linder inom ECOWAS, diribland Cape Verde, Liberia och Nigeria, pa grund av relativt
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stora produktionsskillnader dr mindre limpliga kandidater till en valutaunion med Gvriga linder.
Storre likheter i produktionsstruktur mellan linder gor att risken for asymmetriska stérningar
minskar, dir Ghana med ett hégt indexvirde for likhet 1 produktionsstruktur kan utgéra en god
kandidat for att inga i en valutaunion med linderna inom exempelvis WAEMU.

Analysen av uppfyllelsen av konvergenskriterierna visade pa att flera linder har stora
utmaningar framfor sig for att uppna makroekonomisk konvergens. I flertalet linder ér langtgaende
reformer troligen nodvindiga. Samtidigt indikerar konvergenskriterierna att linderna inom
WAEMU i genomsnitt lyckas béttre med att uppna konvergens. Inom hela ECOWAS ir det troligt
att de svarigheter som flera linder uppvisar med att uppna konvergenskriterierna kan utgora ett
problem f6r en valutaunion som innefattar samtliga linder.

Enligt den empiriska analysen dr den cykliska samvariationen i output inom ECOWAS svag
och for ett antal linder dven negativ. Fér en gemensam centralbank kan det didrmed tinkas vara
svart att bedriva limplig kontracyklisk penningpolitik for unionen som helhet. Bland WAEMU-
linderna dr den cykliska korrelationen med 6vriga linder inom WAEMU nagot hégre, om dn i vissa
fall lag, dir exempelvis Benin uppvisar en negativ cyklisk korrelation med 6vriga WAEMU-linder.
Utifran onskvardheten i en valutaunion bland WAEMU-linderna ir det troligt att den mattliga
samvariationen leder till makroeckonomiska kostnader i form av skillnader 1 limplig penningpolitik.

Av den empiriska analysen och diskussionen ovan framgar att slutsatser om de tvd
valutaunionernas optimalitet bor goras med fOrsiktighet, eftersom resultaten frin de olika
kriterierna ger olika slutsatser. Detta kan dven ses i Tabell 11 nedan, dir en relativ rankning gjorts
mellan linderna utifran ett urval av de studerade kriterierna. Det dr darmed troligt att en avvigning
mellan de olika kriterierna maste goras och att politiska faktorer dr det kriterium som kan vara

avgorande vid beddmningen av 6nskvirdheten i de tva valutaunionerna.

Tabell 11. Relativ rankning av linder utifran uppfyllande av OVO-kriterier

) Produkt- Likheter i Konvergens-  Cyklisk samvariation Cyklisk samvariation Genomsnittlig

Oppenhet diversifiering prod.struktur kriterier HP-filter, 1990-2010 _ differentiering, 1990-2010 rank
Benin 14 8 2 3 5 7 6.5
BurkinaF. 15 10 1 5 2 2 5.8
Cape V. 2 5 14 12 8 6 7.8
Elfenb. 4 7 8 7 14 13 8.8
Gambia 6 4 9 11 1 1 5.3
Ghana 8 3 6 14 9 4 7.3
Guinea 10 11 10 13 10 15 11.5
GuineaBi. 13 13 7 9 4 12 9.7
Liberia 1 15 15 10 11 11 10.5
Mali 9 12 3 2 15 9 8.3
Niger 12 6 4 4 12 5 7.2
Nigetia 5 14 13 8 13 8 10.2
Sierral.. 11 9 11 15 7 14 11.2
Senegal 7 1 12 1 3 3 4.5
Togo 3 2 5 6 6 10 5.3

Ett ligre virde avser en hogte relativ uppfyllnad av respektive kriterium. Rankning fér virden pé cyklisk samvariation i output avser korrelationen
mellan respektive lands cykliska output och det aggregerade virdet f6r ECOWAS dir respektive land har subtraherats frin aggregatet.
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6. Slutsatser

Denna studie har betraktat ett antal kriterier fér optimala valutaomraden och undersokt
onskvirdheten i den befintliga valutaunionen WAEMU samt den foreslagna valutaunionen inom
hela ECOWAS. Samtliga linder uppvisar stora skillnader i 6nskvirdhet f6r en valutaunion utifran
de olika kriterierna. Genom att anvinda kriterier baserade pa faktorrorlighet, dppenhet samt
effekter av ekonomiska chocker finner studien att i manga avseenden ar WAEMU ett mer optimalt
valutaomrade 4n ECOWAS som valutaunion. Studien finner att arbetskraftsrorligheten inom de
bida unionerna potentiellt ar relativt hog, samtidigt som reformer har genomfoérts £6r att underlitta
rorligheten i produktionsfaktorer. Implementeringen av dessa reformer behover dock forstarkas
for att minska effekten av asymmetriska chocker inom regionen.

Resultaten fran studien visar pa att flertalet linder inom ECOWAS karaktiriseras av en hog
grad av Oppenhet, som i genomsnitt dr i samma omfattning som den inom Euro-zonen. Den hoga
graden av Oppenhet tyder pa att manga linder skulle kunna uppleva en makroekonomisk vinst
genom ett medlemskap i en valutaunion. Den empiriska analysen visar dven pa att WAEMU-
linderna som helhet har mer vildiversifierade ekonomier samt storre likheter i produktionsstruktur
jamfort med Gvriga linder inom ECOWAS. Utifran detta kan det sdgas att risken for asymmetriska
chocker minskar samt att penningpolitik utférd av en gemensam centralbank inom WAEMU kan
fungera som ett fullgott substitut till separata centralbanker och nationell penningpolitik.

De svirigheter som majoriteten av linderna inom biade WAEMU samt ECOWAS uppvisar
med att uppna de makroekonomiska konvergenskriterierna kan dock leda till problematik eftersom
skillnaden i de makroekonomiska foérutsittningarna far som foljd att linderna behover olika typer
av penningpolitisk policy. Resultaten frian analysen visar dven pd problematiken kring den i manga
fall svaga och vissa fall negativa samvariationen med ECOWAS som helhet samt Gvriga linder
inom ECOWAS, dir osidkerhet uppstair om en gemensam centralbank kan bedriva effektiv
kontracyklisk penningpolitik f6r unionen som helhet.

Denna studie har dock sina begransningar. Att studera samvariationen i cyklisk output mellan
linder genom differentierade alternativt HP-filtrerade tidsserier och direfter anvinda
korrelationsmatt kan vara problematiskt eftersom ingen distinktion gors mellan stérningar i output-
tillvixt och policyrespons till f6ljd av storningen (se Bayoumi & Ostry, 1997; Tavlas, 2009b). Ett
alternativt tillvigagangssitt, skulle kunna vara att utnyttja en metod som foreslagits av Blanchard
och Quah (1989) for att identifiera utbud- och efterfraigechocker frain BNP-data.

En ytterligare begrinsning beroér effekten av monetir integration som en endogen eller

dynamisk process. Att bedoma onskvirdheten 1 en valutaunion utifrin statiska variabler kan

42



ddrmed tdnkas leda till felaktiga slutsatser, dir optimala valutaomriden istillet bor ses som nagot
som uppnas Over tid. Makroekonomiska konvergenskriterier vilket studeras i denna studie, kan hir
nimnas som ett av flera tinkbara kriterier som kan utnyttjas for att bedoma valutaunioner som ett
dynamiskt forlopp.

Den empiriska analysen visar pa behovet av fortsatta studier inom omridet. En
vidareutveckling skulle kunna goras genom att anvinda nagon form av klusteranalys for att
gruppera linderna i olika delmingder utifran kriterier fran teorin om optimala valutaomraden. En
annan limplig vidareutveckling ar att anvinda mer disaggregerad data for att bedoma effekten av
storningar och forekomsten av asymmetriska chocker. Forslagsvis kan dven fler sektorer eller matt
som anvinder mer disaggregerad data anvindas for att bedéma graden av produktdiversifiering
samt likheter i produktionsstruktur. Det kan dven vara lampligt att anvinda mer frekvent data pa
exempelvis méanads- eller kvartalsbasis vid bedomningen av samvariationen i cyklisk output. Ett
alternativt tillvigagangssitt hade dven kunnat inkludera en analys av eventuella obalanser i terms
of trade.

Sammantaget visar studien pa komplexiteten i férdelningen mellan kostnader och vinster vid
en valutaunion. Resultaten tyder pa behovet av vidare studier inom omradet med fokus pa modeller

med mer innehéllsrik ekonomisk dynamik.
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Appendix A. Harledning av teoretisk modell

Hirledningen nedan bygger pa Karras (2007). Modellen baseras pa en “ny keynesiansk” modell f6r

penningpolitisk policy av Clarida et. al. (1999) dir N antal ekonomier antas, indexerade av 7 (7 = 1,

2, ..., N).” Centralbankens forlustfunktion i varje land antar formen:
1 i 2 )
L, = EEt Zﬁ [ai(yi,t+j — k)" + ”i,t+j] ) (A1)
j=0

dir y betecknar output som avvikelse fran trend, 7 ir inflation, « 4r den relativa vikten fér output-
avvikelser (2> 0), f en diskonteringsfaktor, E representerar forvintat virde och £ (£ = 0) dr output-
malet. Aggregerat utbud i varje ensklid ekonomi ges av en ”’ny keynesiansk™ forvintningsutvidgad

Phillipskurva:
e = A4iYir + Eelipq + Uiy, (A2)

dir A; >0, u;p = pjUje—q + 2, 0 < ¢; <1 och z;, ~ iid (0, 7%).%* Ekvation (2) kan direfter

skrivas om i form av aggregerat utbud som:

Vit = ﬁi(”i.t - EtT[i,t+1) + Vit (A3)

dir ¥; = 1/A; och v; ¢ = —u;¢/A;. ¥; kan ses som ett métt pa graden av nominell troghet (Roste
2008:123). Av detta impliceras att V;¢ = Vg — A{lzi,t, och variansen kan definieras som

af =Var(v;e) = tf[AF(1 — pP] ™.

Om linderna har egna nationella valutor kan varje lands centralbank bedriva nationell
penningpolitik och viljer dirmed virdet pi 7 som minimerar Ekvation (Al) med hinsyn till

Ekvation (A2). Resultatet av detta blir foljande:

. .. a; a;
individuell _ L _ L
Tt = a;qiu;; + A_ki = —a;qiAvi; + A_ki: (44)
i i
och
individuell _ —_ 12
Vit = =Aiqiuir = A qiVig, (45)

23 For en mer utforlig hirledning av modellen och dess resultat hinvisas till Karras (2007).
24 7;, ir en oberoende och likafordelad slumpvariabel med vintevirde 0 och variansen T7.
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dir exponenten sndividuell betecknar utfallet vid nationell penningpolitik och q; = [A7 + a;(1 —
Bp)]1. Landets makroekonomiska utveckling med nationell penningpolitik kommer didrmed

karaktiriseras av en genomsnittlig inflation som ges av:

_individuell %Ki
T = (46)

L Al Y
och en output-volatilitet som ges av:
Var(yjaviavel) = 227 + a;(1 — Byl ~%af. (A7)

Ett ”inflation bias”, dvs. inflation som ur ett samhalleligt perspektiv dr f6r hog, uppstar vid en
hogre vikt pa output (a), 6kad vikt mot output-malet (k) eller en 6kad lutning pa aggregerat utbud
; = 1/A).

Effekten av att N linder tillsammans bildar en valutaunion med en gemensam valuta och att
ansvaret for penningpolitik delegeras till en gemensam centralbank beskrivs genom att Ekvation
(A1) och (A2) skrivs om enligt nedan, dir indexet A betecknar virden pa parametrar och variabler

for hela unionen dir den gemensamma centralbankens forlustfunktion betecknas som:

1 |
Ly = EEt Z g’ [aA(YA,Hj - kA)Z + T[i,t+j] ’ (48)
j=0

och aggregerat utbud for hela unionen ges av:
Tar = AaVar + EtTarer + Uy (49)
Fran Ekvation (A4) ges darefter att i jamvikt giller for land 7 att:

. ay ay
T =Ty = Auqaliy + ZkA = —AuqalaVs; + ZkA' (A10)

Om vi substituerar in 1 Ekvation (A3) fas:

VI = —a,qa(1 = pa)Vae + vy, (A11)

dir exponenten union betecknar utfall vid en valutaunion. Av Ekvation (A11) framgar att enskilda
linderna inom valutaunionen paverkas av bade den egna outputchocken, v; ¢, samt en outputchock
fran hela unionen, V4 ¢, som uppstar frin den gemensamma centralbankens penningpolitik. Den
makroekonomiska utvecklingen inom varje land inom unionen kommer karaktiriseras av en

genomsnittlig inflation som ges av:
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; ak
ﬁynlon _ ﬂ (A12)

l AA )
och volatiliteten i output/konjunkturcykeln ges darefter av:
Vm’(}’fmion) = azqi(1 — pa)?a; + Uiz —2a49,(1 — $4)p; 40,04, (A13)

dir korrelationen definieras som p; 4 = corr(Vi¢, Var). De huvudsakliga makrockonomiska
vinsterna av en valutaunion ges genom att jimféra Ekvation (A6) och (A12). Genom att jimfora
Ekvation (A7) och (A13) visas kostnaderna av en valutaunion, dir kostnaden kan sigas vara ligre

med ett virde pa p; 4 nirmare ett.
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Appendix B. Konvergenskriterier

Tabell Al. Konvergenskriterier for vistafrikanska ekonomier.

ECOWAS

WAEMU

WAMZ

Primara kriterier

Budgetunderskott /Nominell
BNP; < 4%

Centralbanksfinansiering av
finansunderskott /
Foregiende érs skatteintikter;
<10 %

Genomsnittlig érlig inflation;
<5%

Externa reserver matt som
man. av importvirde;
> 6 man.

”Basic fiscal
balance”/
Nominell BNP;
=0%

Genomsnittlig arlig
inflation; < 3 %

Utestdende
nationell &
utlindsk skuld /
Nominell BNP;
<70 %
Férindring i
obetalda skulder;
<0

Budgetunderskott, exkl.
bidrag / Nominell BNP;
<4%

Inflation; < 10 %

Centralbanksfinansiering av
budgetunderskott /
Foregiende érs skatteintikter;
<10 %

Bruttoreserver (1 termer av
mén. av import); = 3 man.

Sekunddra kriterier

Obetalda skulder; < 0 %

Skatteintikter / BNP;
>20%

Loneutgifter / Skatte-intakter;
<35%

Vixelkurs, stabilisering av real
niva
Real ranta; > 0 %

Offentliga investeringar av
nationella resurser /
Skatteintikter; = 20 %

Loneutgifter /
Skatteintakter;
<35%
Offentliga
investeringar av
nationella tillgangar
/ Skatteintikter;
=20 %
Bytesbalans-
underskott /
Nominell BNP;
<5%
Skatteintikter /
Nominell BNP;
=17 %

Skatteintikter / BNP; = 20 %

Loneutgifter / BNP; < 35 %

Nationellt finansierade
offentliga investeringar /
BNP; = 20 %

Real ranta; > 0 %

Nominell vixelkurs; +/- 15 %

Icke-ackumulering av
obetalda skulder

Basic fiscal balance definieras som totala skatteintikter (exkl. bidrag) minus totala utgifter (exkl.

utrikesfinansierade investeringsutgifter).

Killa: UNECA (2013), WAEMU kommissionen (2013).
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Tabell A2. Antal uppnadda primira konvergenskriterier

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2888“2132“2“
Benin 4 4 4 3 4 2 2 4 2 3 4 4 3 33
Burkina Faso 3 3 3 3 3 2 2 3 1 2 4 4 3 2,8
Cape Verde 1 2 1 2 2 2 2 3 1 2 /- /- /- 1,8
Elfenbenskusten 4 4 4 4 4 3 3 4 2 3 4 4 3 3,5
Gambia 4 1 0 0 1 2 3 2 0 2 3 4 2 1,8
Ghana o 1 0 1 1 1 1 1 0o 1 1 2 1 0,8
Guinea o 2 o0 o0 0 2 1 2 2 0 0 2 1 0,9
Guinea-Bissau 2 3 3 3 3 2 2 2 1 2 3 3 2 2,4
Liberia 3 02 2 3 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2,1
Mali 3 2 3 3 3 2 2 3 1 3 4 3 2 2,6
Niger 3 3 3 3 3 2 2 3 1 2 4 3 3 2,7
Nigeria 3 1 2 2 3 3 3 3 3 3 3 2 2 2,5
Senegal 4 4 4 4 3 2 2 2 2 2 3 3 2 2,8
Sierra Leone 2 2 2 0 1 1 0 1 1 1 0 1 1 1,0
Togo 3 4 4 4 4 1 2 4 2 3 4 4 1 3,1
Genoms. ECOWAS 26 25 23 23 24 19 19 26 14 21 28 29 20 2,3
Genoms.WAEMU 33 34 35 34 34 20 21 31 1,5 25 38 35 24 2,9
Kailla: West African Monetary Agency (WAMA)(2013). -/- avser ¢j tillganglig data.
Tabell A3. Antal uppnadda sekundira konvergenskriterier
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2888“2132“2“

Benin 2 4 4 4 3 2 4 3 4 2 3 2 3,1
Burkina Faso 4 3 3 3 4 4 4 4 2 4 3 3 2 33
Cape Verde 2 1 2 2 2 3 2 2 2 3 -/ -/ 1 2,0
Elfenbenskusten 1 1 1 1 2 2 2 2 1 3 2 2 2 1,7
Gambia 31 0 1 4 2 3 1 1 2 2 3 2 1,9
Ghana 2 1 1 1 2 1 2 3 3 1 1 2 2 1,7
Guinea 1 3 3 1 1 1 1 2 1 4 2 1 4 1,9
Guinea-Bissau 12 2 2 3 2 2 1 o 2 2 1 2 1,7
Liberia 4 2 2 1 1 1 2 2 2 1 2 2 2 1,9
Mali 4 4 4 5 5 5 4 5 2 5 4 3 | 3,9
Niger 2 3 2 4 3 3 5 4 3 5 4 4 4 3,5
Nigeria 2 3 2 2 3 2 2 3 2 1 2 2 3 22
Senegal 4 5 5 5 5 5 4 4 4 5 3 4 4 4.4
Sierra Leone 1 1 1 0 0 1 1 1 0 0 1 2 3 0,9
Togo 1 1 2 3 3 2 3 3 2 4 3 3 3 2.5
Genoms. ECOWAS 23 23 23 23 28 25 26 27 19 29 24 25 25 2,5
Genoms. WAEMU 24 28 29 34 36 33 33 34 21 40 29 29 25 3,0

Killa: West African Monetary Agency (WAMA)(2013). -/- avser ¢j tillganglig data.
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Appendix C. Ovriga tabeller

Tabell A4. Utrikesfédda som andel av total befolkning (%)

Genomsnitt
1990 1995 2000 2005 2010 1990-2010
Benin 152 244 192 229 244 2,12
Burkina Faso 391 4,60 493 576 6,71 5,18
Cape Verde 2,54 241 235 234 247 2,42
Elfenbenskusten 14,99 1396 14,48 13,63 12,68 13,95
Gambia, The 12,88 13,88 15,06 16,13 17,26 15,04
Ghana 490 6,20 799 781 7,63 6,90
Guinea 4,01 10,38 8,12 4,19 3,63 6,06
Guinea-Bissau 1,36 2,79 151 135 1,21 1,64
Liberia 3,84 956 552 296 243 4,86
Mali 2,08 194 160 1,39 1,16 1,63
Niger 1,75 1,86 151 139 1,27 1,56
Nigeria 0,47 0,54 0,61 0,70 0,71 0,60
Senegal 3,57 334 234 195 1,62 2,57
Sietrra Leone 3,82 2,57 234 297 1,86 2,71
Togo 429 395 3,62 330 294 3,62
Medel ECOWAS 4,40 536 4,93 454 440 4,73
Medel WAEMU 419 436 3,99 3,88 3,76 4,03

Killa: World Development Indicators, Wotld Bank (2013b).

Tabell A5. Herfindahl-Hirschmann index (H)

Genomsnitt 1995-

1995 2000 2005 2010 2010
Import Export Import Export Import Export Import Export Import Export
Benin 0,131 0,668 0,127 0,572 0,142 0,436 0,183 0,284 0,146 0,490
Burkina Faso 0,102 0,556 0,165 0,543 0,120 0,746 0,135 0,505 0,130 0,587
Cape Verde 0,109 0,366 0,104 0,507 0,098 0376 0,122 0,410 0,108 0,415
Elfenbenskusten 0,185 0,342 0,250 0,317 0,254 0,319 0,211 0,338 0,225 0,329
Gambia 0,151 0,596 0,116 0,359 0,135 0,339 0,127 0,256 0,132 0,387
Ghana 0,108 0,349 0,102 0,314 0,125 0,396 0,087 0,487 0,106 0,386
Guinea 0,133 0,616 0,160 0,580 0,137 0,642 0,171 0,446 0,150 0,571
Guinea-Bissau 0,107 0,502 0,108 0,585 0,327 0,926 0,140 0,891 0,170 0,726
Liberia 0,898 0,801 0,856 0,565 0,746 0,839 0,733 0,403 0,808 0,652
Mali 0,146 0,574 0,161 0,624 0,138 0,576 0,179 0,627 0,156 0,600
Niger 0,102 0,418 0,177 0,513 0,096 0,335 0,097 0,377 0,118 0,411
Nigeria 0,058 0,854 0,061 0,922 0,077 0,880 0,102 0,787 0,075 0,861
Senegal 0,109 0,217 0,133 0,226 0,131 0,208 0,172 0,273 0,136 0,231
Sierra Leone 0,113 0,276 0,226 0,532 0,352 0,498 0,362 0,272 0,263 0,395
Togo 0,156 0,357 0,142 0,285 0,201 0,211 0,117 0,227 0,154 0,270
ECOWAS 0,067 0,466 0,079 0,639 0,077 0,650 0,092 0,584 0,079 0,585
WAEMU 0,101 0,233 0,134 0,224 0,130 0,229 0,116 0,231 0,120 0,229

Indexet miter graden av marknadskoncentration. 0 < H < 1, dir ett hégre virde indikerar hégre
marknadskoncentration. Se dven texten f6r mer detaljer.

Killa: UNCTADstat, UNCTAD (2013).
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Tabell A6. Cyklisk korrelation med ECOWAS

Urval I (1970-1990)

Urval II (1990-2010)

Urval III (1970-2010)

DIFF HP

DIFF HP

DIFF HP

Piecowas  PiEcowas Pi, Ecowas Pi Ecowas Pi Ecowas Pi Ecowas
Benin -0,419 0,061 0,928 0,150 0,497 0,078
Burkina Faso -0,710 -0,141 0,958 0,263 0,486 -0,064
Cape Verde -0,79 -0,383 0,936 -0,039 0,489 -0,220
Elfenbenskust. -0,693 0,232 -0,252 -0,290 -0,224 0,037
Gambia -0,780 0,100 0,970 0,415 0,502 0,161
Ghana -0,391 -0,140 0,952 0,053 0,545 -0,101
Guinea -0,682 0,359 -0,746 -0,060 -0,636 0,156
Guinea-Bissau -0,795 -0,446 0,624 0,154 0,016 -0,156
Liberia 0,324 0,035 0,698 -0,188 0,424 -0,209
Mali -0,774 0,078 0,864 -0,340 0,299 -0,050
Niger 0,362 -0,059 0,938 -0,277 0,699 -0,117
Nigeria 0,993 0,993 0,997 0,980 0,944 0,988
Senegal -0,808 0,066 0,955 0,197 0,066 0,009
Sierra Leone -0,871 0,057 -0,322 0,009 -0,386 0,038
Togo -0,082 0,239 0,756 0,115 0,485 0,107
MedelWAMZ, 0,993 0,996 0,999 0,990 0,977 0,993
MedelWAEMU -0,712 0,168 0,885 -0,166 0,218 0,014
Genomsnitt -0,343 0,130 0,655 0,116 0,318 0,098
Pi Ecowas Avser korrelationen mellan land i:s ekonomis cykliska komponent med ECOWAS:s cykliska komponent. Med DIFF

avses differentiering och HP avser Hodrick-Prescott filter med A = 100. Se dven texten fér detaljer.
Killa: Penn Wotld Tables 8.0 (2013).

Tabell A7. Cyklisk korrelation med 6vriga linder inom ECOWAS

Urval I (1970-1990)

Urval IT (1990-2010)

Urval I1II (1970-2010)

pfl'o'f;iga Ecowas pfgvn‘ga ECOWAS pfl'o'f;iga ECOWAS pL{,ﬁOvriga ECOWAS pflfip;)iiga Ecowas piI:IP(}vriga ECOWAS
Benin -0,432 0,043 0,926 0,138 0,478 0,061
Burkina Faso -0,718 -0,151 0,956 0,246 0,454 -0,076
Cape Verde -0,879 -0,384 0,936 -0,042 0,485 -0,222
flfenbemk“m 0,733 0,181 20,267 0,366 0,281 -0,030
Gambia -0,781 0,098 0,970 0,410 0,497 0,157
Ghana 20,419 0,194 0,943 0,056 0,459 0,177
Guinea 0,693 0,351 0,754 0,131 0,649 0,115
Guinea-Bissau 0,796 0,448 0,623 0,148 0,013 0,161
Liberia 0,320 0,025 0,696 -0,206 0,419 10,224
Mali 0,783 0,062 0,859 0,369 0,263 0,075
Niger 0,352 -0,081 0,937 -0,290 0,693 0,137
Nigeria 0,843 0,024 0,891 -0,309 20,042 -0,166
Senegal 0,824 0,044 0,954 0,177 0,028 0,015
Sierra Leone 0,875 0,051 -0,330 0,033 -0,396 0,012
Togo -0,089 0,228 0,752 0,075 0,477 0,082
MedelWAMZ 0,722 0,057 0,344 -0,024 -0,026 0,012
Medel WAEMU -0,503 -0,015 0,717 -0,030 0,265 -0,044
Genomsnitt -0,546 -0,013 0,606 -0,041 0,193 -0,057

Killa: Penn World Tables 8.0 (2013).



Tabell A8. Cyklisk korrelation med WAEMU

Urval T (1970-1990)

Urval II (1990-2010)

Utrval III (1970-2010)

DIFF

DIFF

DIFF

HP

DIFF

HP

Pi,waEmu Pi,wagmu Pi,waEmu Pi,waEmu Pi,waEmu Pi,waemu
Benin 0,788 20,019 0,960 0211 0,928 0.007
Burkina Faso 0,976 0,565 0,970 0,496 0,947 0,578
Cape Verde 0,899 0,017 0,955 20,339 0,927 0,156
Elfenbenskusten 0,990 0,889 0,179 0,903 0,880 0,911
Gambia 0,953 0,025 0,902 -0,608 0924 0,468
Ghana 0,014 0,159 0,946 -0,058 0,875 0,024
Guinea 0,961 0,044 0,597 0,537 0378 0,389
Guinea-Bissau 0,906 -0,244 0,556 0,120 0,913 -0,035
Liberia 0,112 0372 0,722 0.153 0,447 0303
Mali 0,962 0,725 0,988 0,771 0,983 0,751
Niger 0,106 0,412 0.964 0,447 0,727 0,382
Nigeria -0,791 0,070 0,849 -0,319 -0,115 -0,114
Sencgal 0,961 0,468 0,949 0,530 0.964 0,453
Sierra Leone 0,882 -0,174 -0,560 -0,198 0,387 -0,244
Togo 0,576 0423 0,787 0,437 0.816 0,394
MedelWAMZ -0,789 0,078 0,861 -0,302 0,006 -0,083
MedeWAEMU 0,757 0,402 0,794 0,437 0,895 0,430
Genomsnitt 0,591 0,237 0,638 0,177 0,672 0,212

Killa: Penn World Tables 8.0 (2013).

Tabell A9. Cyklisk korrelation med 6vriga linder inom WAEMU

Urval T (1970-1990)

Urval I (1990-2010)

Urval III (1970-2010)

DIFF

Piovriga waEMU

HP
Pi ovrigawaemu P

DIFF
i, Ovriga WAEMU

HP
pi, Ovriga WAEMU

DIFF
pi, Ovriga WAEMU

HP
pi, Ovriga WAEMU

Benin 0,752 0,217 0,940 0,286 0,908 0,141
Burkina Faso 0,971 0,480 0,941 0,395 0,920 0,497
Elfenbenskusten 0,968 0,525 0,007 0,586 0,779 0,626
Guinea-Bissau 0,902 0,278 0,548 0,078 0,910 -0,074
Mali 0,952 0,625 0,981 0,650 0,974 0,631
Niger -0,164 0,168 0,956 0,361 0,698 0,217
Senegal 0,929 0,231 0,934 0,414 0,947 0,266
Togo 0,548 0,305 0,751 0,177 0,799 0,188
Genomsnitt 0,732 0,230 0,757 0,297 0,867 0,276

Killa: Penn World Tables 8.0 (2013).



Tabell A10. Cyklisk korrelation med WAMZ

Urval T (1970-1990)

Utrval II (1990-2010)

Utrval III (1970-2010)

DIFF

HP

DIFF

HP

DIFF

HP

pi, WAMZ pi, WAMZ pi, WAMZ pi, WAMZ pi, WAMZ pi, WAMZ
Benin -0,497 0,063 0,912 0,161 0,307 0,073
Burkina Faso -0,783 20,194 0,943 0,173 0,292 0,135
Cape Verde 0,918 0,387 0,921 0,001 0,299 0,207
Elfenbenskusten -0,770 0,151 0,294 0,404 -0,421 0,071
Gambia 20,840 0,105 0,964 0,487 0,313 0,216
Ghana -0,345 0,157 0,939 0,051 0,368 0,107
Guinea 0,756 0,366 0,750 0,123 0,733 0,117
Guinea-Bissau 0,845 0,428 0,624 0,139 0,181 0,147
Libetia 0,299 -0,008 0,684 0,222 0,528 0,258
Mali 0,837 0,014 0,839 0,435 0,092 0,136
Niger 0,335 0,095 0,922 0,334 0,558 -0,160
Nigeria 0,9996 0,998 0,9995 0,992 0,992 0,996
Senegal 0,866 0,023 0,942 0,110 0,143 -0,049
Sierra Leone -0,908 0,076 0,291 0,048 0,478 0,073
Togo 0,166 0,205 0,742 0,047 0,319 0,061
MedelWAMZ 0,370 0,278 0,372 0,291 0,092 0,259
MedeWAEMU 0,554 0,033 0,704 0,068 0,103 0,071
Genomsnitt -0,460 0,049 0,606 0,046 0,141 0,018

Killa: Penn World Tables 8.0 (2013).

Tabell A1l. Genomsnittlig BNP/capita och standardavvikelse i real BNP-tillvixt

Urval T (1970-1990)

Urval II (1990-2010)

Urval III (1970-2010)

BNP/CAP Stav. BNP/CAP Stav. BNP/CAP St.av.
Benin 1357 9,326 1181 2,526 1273 6,773
Burkina Faso 618 5,931 770 3,217 696 4,711
Cape Verde 1104 6,440 2210 7,789 1664 7,280
Elfenbenskusten 1192 4,920 1202 5,721 1199 5,479
Gambia 1600 7,558 1612 5,763 1612 7,047
Ghana 1890 3,593 1349 6,442 1614 5,044
Guinea 737 15,071 848 10,732 788 13,109
Guinea-Bissau 2057 6,274 1619 5,472 1838 5,754
Liberia 991 12,964 365 34,569 682 25,372
Mali 538 9,312 820 5,957 679 7,773
Niger 880 8,544 553 4,588 719 6,905
Nigeria 2495 13,492 944 19,187 1745 17,936
Senegal 1624 5,831 1499 2,883 1556 4,691
Sierra Leone 1135 3,484 1033 11,295 1076 8,476
Togo 1116 7,003 865 17,433 992 13,429
ECOWAS 1942 9,045 1051 7,186 1511 8,885
WAEMU 1164 4,338 1076 3,055 1120 3,708
WAMZ 2302 11,262 1052 11,775 1697 12,584

BNP per capita i (PPP) (US$) f6r respektive period och St.av. ir standardavvikelsen i
respektive land/grupps tillvixttakt i real BNP {6t tespektive petiod.

Killa: Penn World Tables 8.0 (2013).
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Tabell A12. Bilaterala migrationsfléden ar 2000

Fran Till Benin BurkinaFaso CapeV  Elfenbensk. Gambia Ghana Guinea Guinea-B. Liberia Mali  Niger Nigeria Senegal Sierral..  Togo  Total

Benin 0 3522 35 60847 252 3348 1529 8 215 552 22822 157826 584 21 64427 | 315988
BurkinaF. 5950 0 399 1252098 27 31964 1349 126 9 21397 27134 10356 9296 301 7540 | 1367946
CapeVerde 114 7 0 438 72 0 67 190 0 0 82 2842 3 0 48 3863

Elfbensk. 256 418038 6 0 14 4952 1525 27 2386 74193 1555 2945 1977 350 106 | 508330
Gambia 60 100 1 830 0 10 499 513 0 605 43 4312 7374 2386 25 16758

Ghana 1742 42086 36 75072 58 0 912 15 12790 2535 2368 123169 1136 1282 28291 | 291492
Guinea 2810 4698 62 129807 33489 463 0 3547 40011 15563 1992 4841 74213 58908 1163 | 371567
Guinea-B. 26 127 738 386 10281 13 1711 0 0 11 19 3206 42094 2 11 58625

Libetia 923 868 20 44023 0 1241 117820 5 0 596 655 12997 342 21026 382 | 200898
Mali 7764 64438 170 444425 7755 2887 9945 50 1310 0 58083 90128 17163 720 2786 | 707624
Niger 45137 14191 30 57705 67 6010 930 9 0 5583 0 58115 679 23 18643 | 207122
Nigeria 26569 4358 36 40975 3014 9596 651 12 1615 1618 24758 0 875 2000 18989 | 135066
Senegal 660 3401 14 24478 98366 88 4174 6407 224 11380 468 3309 0 634 273 153876
Sierra L. 431 192 10 1170 1935 19 97669 1 9774 1249 308 2651 78 0 179 115666
Togo 28664 10515 42 42108 105 40506 1009 19 489 909 12526 76914 1401 36 0 215243
Total 121106 566541 1599 2174362 155435 101097 239790 10929 68823 136191 152813 553611 157215 87689 142863 4670064

Fetmarkerade virden avser migration som &verstiger fem procent av total migration fran ursprungslandet.
Killa: Global Bilateral Migration, Vitldsbanken (2013c).



Tabell A13. Befolkning, BNP, BNP-tillvixt och 6ppenhet

Genomsnittlig arlig

tillvixttakt Genomsnittlig drlig
Befolkning BNP PPP, BNP som procent ~BNP/Capita PPP BNP/CAP 1990-  BNP-tillvixt 1990-  Oppenhet (genomsnitt
2010, miljoner  (US$) miljoner av BNP ECOWAS 2010 2010 2010 2000-2010)
Benin 9,1 11011 2,26 1244 0,64 3,91 43,04
Burkina Faso 16,2 15901 3,26 966 2,01 5,21 35,59
Cape Verde 0,5 1683 0,35 3392 4,67 6,82 105,17
Elfenbenskusten 21,1 26322 5,40 1334 -1,92 0,77 86,86
Gambia 1,8 2514 0,52 1455 1,55 4,57 069,16
Ghana 24,3 52381 10,74 2147 2,31 5,04 68,17
Guinea 10,3 8972 1,84 899 -3,35 -0,59 61,62
Guinea-Bissau 1,6 1274 0,26 841 0,07 1,94 44,49
Liberia 3,7 1702 0,35 426 0,81 7,11 206,43
Mali 13,8 14536 2,98 946 2,04 4,95 63,06
Niger 15,9 8779 1,80 566 -0,21 3,16 51,62
Nigeria 152,2 315276 64,66 1990 6,53 9,74 73,39
Senegal 12,3 17273 3,54 1389 -1,20 1,45 68,50
Sierra Leone 5,2 4773 0,98 813 -1,56 -0,03 54,38
Togo 6,6 5221 1,07 866 0,95 3,42 87,12
Total WAEMU 96,5 100317 20,57 1046 -0,51 2,46 67,53
Total WAMZ 193,9 383916 78,73 1916 4,45 7,43 71,90
Total ECOWAS 2946 487618 100,00 1621 2,75 5,75 71,03

BNP PPP (US$) avser real BNP ar 2010 i form av képkraftsjusterad BNP i fasta 2005-priser. Oppenhet ir beriknat som kvoten mellan total extern handel (summan
av export och import) och BNP.

Killa: Penn World Tables 8.0 (2013), World Economic Outlook, IMF (2013b).
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