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Abstract

The purpose of this paper is to examine whether the real imbalances that have arisen in the
economy since the introduction of the euro are improving over time. By using panel data to
test for a unit root in and measuring the half-life of eleven euro countries’ real exchange rates
under different exchange rate systems from 1957 to 2019, we can investigate how the euro
has affected the deviations from the PPP equilibrium. The results of the tests show that there
are major discrepancies in the PPP for the euro-zone countries after the introduction of the
euro versus before the introduction, which indicates that the euro has still not been able to
adapt. We also note that for the countries in the control group, consisting of four countries
that chose not to adopt the euro, the PPP still holds. This indicates that the world economy has
not changed, but it is instead a change in the exchange rate system that explains the result.
Moreover, by looking more closely at the sub-components of the real exchange rate, ie. the
nominal exchange rate and the relative price level, we find that flexibility in the nominal

exchange rate is crucial for the real exchange rate to be able to adapt to the PPP equilibrium.
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1 Inledning

Anda sedan euron lanserades har det observerats stora vaxande obalanser i euroomradet
(Andersson, 2020). For att en valutaunion ska fungera &r det viktigt att det finns
utjamningsmekanismer mellan olika delar av unionen for att forebygga obalanser sdsom
exempelvis konkurrenskraft obalanser, fastighetsbubblor och stora bytesbalansunderskott
(Andersson, 2016). Kraftiga obalanser inom ett land kan fa omfattande negativa
konsekvenser, det ar darfor viktigt att forsoka identifiera dessa for att sedan kunna atgarda
problemen. Obalanser som inte &r kopplade till de finansiella marknaderna kan matas via
kopkraftsparitetsteorin (PPP), vilket ar ett matt som anvands for att rakna ut vilka véxelkurser
som kravs for att lander med olika valutor ska ha samma kdpkraft. Enligt tidigare litteratur
(Rogers, 2007; Christidou och Panagiotidis, 2010; Wu och Lin, 2011) har den ekonomiska
och monetéra unionen (EMU) presterat daligt med avseende pa att folja PPP jamnvikten. Med
hansyn till att EMU ér en relativt ny valutaunion sa finns det en mojlighet att anpassningen av
den nya valutan &r en evolutionar process vilket innebér att avvikelserna fran PPP kommer
minska med tiden (Eichengreen, 2010). Det vill séga att euron behdver tid for att kunna

anpassa sig.

Vi testar om PPP hypotesen haller for eurolanderna, mer specifikt hur inforandet av euron har
paverkat detta. Huang och Yang (2015) utférde en ekonometrisk analys kring hur olika
vaxelkurssystem i Europa stimmer dverens med PPP. Denna studie kommer utga fran den
metod som Huang och Yang anvande med ett tillagg pa sju ar for att undersoka ytterligare
samt for att se om de resultat som konstaterades haller &n idag. Eller om resultatet inte haller
an idag och om det mojligtvis kan vara sa att anpassningen av euron &r en evolutionar process.
Urvalsgruppen for denna undersokning kommer besta utav dem elva forsta landerna som
valde att éverga till euron®. Enligt teorin ska den reala vaxelkursen aterga till jamnvikten 6ver
tiden. Detta undersoks med hjélp av ett enhetsrots test. Utdver detta skattar vi &ven hur
persistenta avvikelserna fran jamnvikten ar med hjélp av sa kallade halveringstider. Eftersom
justeringshastigheten av reala vaxelkurser ar huvudédmnet i litteraturen (Rogoff, 1996)
kommer denna studie ocksa berakna halveringstiden av reala véaxelkursjustering till PPP under
olika vaxelkurssystem. For att identifiera vilken paverkan nominella véaxelkurser och relativa

priser har pa justeringen av reala vaxelkurser under olika system, s kommer &ven

1 Urvalsgrupp: Portugal, Spanien, Luxemburg, Irland, Nederlanderna, Italien, Tyskland, Frankrike, Finland,
Osterrike och Belgien



halveringstiden testas for den reala vaxelkursens olika delkomponenter, det vill sdga for

nominella véxelkurser och relativa priser.

For att undersoka om utomstaende faktorer utéver lanseringen av euron har haft storre
inverkan pa anpassningen av den reala véaxelkursen under perioden sa kommer aven en
kontrollgrupp undersokas bestaende av fyra lander: Sverige, Norge, Schweiz och
Storbritannien som inte valde att 6verga till euron. Samma tester for en enhetsrot som
genomfors for eurolanderna uppréttas darav for dessa fyra utomstaende lander i syfte att
undersdka hur val utvecklingen av halveringstiden for deras reala véxelkurser stimmer
overens med de elva eurolanderna i urvalsgruppen. Resultatet fran testerna antyder pa att det
uppstatt storre obalans i PPP hypotesen for eurolanderna i urvalsgruppen efter inforandet av

euron och att det beror pa just férandring av véaxelkurssystem.

Vi observerar aven att for landerna i kontrollgruppen haller PPP fortfarande. Vilket indikerar
pa att véarldsekonomin inte har andrat pa sig utan det ar istallet férandring av véaxelkurssystem
som forklarar resultatet. Resterande delar av uppsatsen har foljande disposition. Kapitel tva
och tre kommer forklara den bakomliggande teorin och lyfta upp tidigare studier. Kapitel fyra
forklarar hur var data har hanterats och kapitel fem beskriver den metod som anvants.

Resultatet presenteras och diskuteras i kapitel sex och uppsatsen avrundas i kapitel sju.

2 Teori och tidigare studier

Teorin kring kdpkraftsparitet (PPP) grundar sig i “’lagen om ett pris’’ vilket betyder att priset
pa varor uttryckt i samma valuta ska vara densamma mellan olika lander (Taylor, 2004). Det
vill sdga att identiska varor ska kosta lika mycket oavsett vart man befinner sig i varlden. Om
detta initialt inte haller sa anser man att prisnivan med tiden kommer jamnas ut som foljd av
att arbitragemojligheter forekommer och utnyttjas sa pass mycket sa att prisskillnaderna
konvergerar, dock endast under forutsattningarna att marknaden &r vélfungerande. Om
marknaden inte fungerar sa kommer inte priserna nddvandigtvis jamnas ut med tiden som
foljd av utnyttjandet av arbitragemdjligheter, dven om de finns. Teori om kopkraftsparitet

utvecklades bland annat av den svenske nationalekonomen Gustav Cassel (Cassel, 1922)



Det enklaste sattet att mata om det rader nagra avvikelser fran PPP jamvikten &r att jamfora
identiska varor eller varukorgar i olika lander for att observera om priset skiljer sig at. Om sa
ar fallet kan man argumentera att en valuta &r under- alternativt évervarderad och darmed
héller inte PPP. En sadan jamforelse gors tva ganger per ar av The Economist (Economist,
2020) som sammanstaller priset pa en McDonalds Big Mac hamburgare i 55 olika lander och
euroomradet. Resultatet presenteras i en gemensam valuta som ett smidigt satt att observera
olika valutors vardering i relation till basvalutan. I juli 2020 visade indexet att
genomsnittspriset for en Big Mac inom euroomradet var €4,21, €5,06 i Sverige och €3,39 i
Storbritannien. Resultaten antyder att den svenska kronan &r 20,3% Overvarderad gentemot
euron medans pundet ar 10,6% undervérderat. Trots den stora etableringen som Big Mac
Indexet har fatt med aren sa vore det missledande att tolka resultaten for ett faktum, det bor
istallet tolkas som ett enkelt satt att forsta sig pa grundidén inom PPP hypotesen. Det finns
flera skal till att en Big Mac kan skilja sig at internationellt prismassigt, de flesta relaterade till
att komponenterna som kravs for att producera och leverera en Big Mac inte handlas
internationellt i samma utstrackning som for andra produkter. Dérav elimineras

arbitragemojligheterna och priserna férhindras att konvergera (Taylor, 2004).

Balassa (1964) och Samuelsson (1964) delar upp varukorgen i internationellt handlade och
icke-internationellt handlade varor. Dar den handelsbara sektorn bestar av industrier dar
produktionen kan transporteras billigt och enkelt internationellt som exempelvis gruvarbete
och lantbruk, och den icke-handelsbara sektorn bestar av industrier vars produktion inte kan
transporteras lika latt som exempelvis for hemtjanster och frisorer. Modellen antar alltsa att
dven om PPP haller for den handelsbara delen av ekonomin, sa ar det nastintill omajligt for
PPP att halla for den icke-handelsbara delen. Med detta som utgangspunkt antyder modellen
att desto storre skillnader i produktivitet som rader inom de handelsbara sektorerna mellan
lander, desto storre skillnad kommer det att vara mellan PPP jamvikten och jamvikten hos den

reala vaxelkursen (Balassa,1964; Samuelsson, 1964).

Huruvida euron har lett till en mer integrerad marknad i eurozonen och darmed underléattat for
att uppna lagen om ett pris som antyds av PPP rader det ingen sjalvklar konsensus kring. Den
vanligaste uppfattningen &r att inférandet av valutaunionen bor sanka transaktionskostnaderna
och darav uppmuntra till handel (arbitrage) mellan eurolanderna som bidrar till en snabbare
priskonvergens (Rose, Lockwood, och Quah, 2000). Under en rorlig vaxelkurs sa ar priset

beroende av utbud och efterfragan, likt en aktie. Detta innebér att det skapas en majlighet att



tjana pengar genom Kortsiktiga spekulationer om véxelkursens uppgang eller nedgang. Detta
okar prisets volatilitet vilket gor det svarare att uppna PPP-jamvikten (Engel och Rogers,
2004). Tillampning av euron kan darfor vara ett effektivt satt att férhindra spekulationer och
sanka volatiliteten vilket kan underlatta for eurolanderna att uppna lagen om ett pris. |
kontrast till de negativa konsekvenserna som spekulation kring vaxelkurser kan innebara sa ar
det mojligt att valutahandel pa valutamarknaden justerar den nominella vaxelkursen pa ett
fordelaktigt satt som ror sig mot PPP snarare &n fran, och fungerar da som en
utjamningsmekanism. Darmed kan tillampning av euron vara kontraproduktivt i detta syfte
eftersom det inte langre finns nagon mojlighet till justering av den nominella vaxelkursen.
Vissa studier har hittat att tendensen for den reala vaxelkursen att aterga till medelvérdet
under fast vaxelkurs, som euro i detta fall, &r starkare i relation till en rorlig vaxelkurs (Musa,
1986) och (Parsley och Popper, 2001). Pa andra sidan finns de studier som hittat svagare
samband mellan eurolédnderna och en vélfungerande tendens &n for lander med en rorlig
vaxelkurs (Rogers, 2007; Christidou och Panagiotidis, 2010; Wu och Lin, 2011). Det finns
dven studier som inte har kunnat pavisa nagon form av tydlig skillnad mellan euron och
flexibla véxelkursers kapacitet till denna tendens (Grilli och Kaminsky, 1991; Lothin och
Taylor, 1996; Bissoondeeal, 2008).

Friedman (1953) menar att en kombination av den rorliga vaxelkursen och en vél fungerande
inhemsk penningpolitik leder till en 6verlagsen ekonomisk situation for ett land jamfort med
en fast vaxelkurs (Friedman, 1953). Friedman argumenterar att en rorlig vaxelkurs innebar att
beslutfattandet kring valutan decentraliseras ner till en nationell niva. Vilket gor de mojligt for
varje enskilt land att ansvara for sin egen penningpolitik som darmed underlattar att uppna de
inhemska ekonomiska malen. Ut6ver detta sa havdade Friedman &ven att den rorliga
vaxelkursen hjalper till att isolera den inhemska ekonomin fran externa chocker. Som
motsattning till Friedmans pastaende menar Eichengreen att en valutaunion som i detta fall
euron &r att foredra da han argumenterar att med tidens gang sa kommer man inse att det inte
langre gar att devalvera for att uppratthalla valutan och da tvingas priserna istallet bli mer
flexibla (Eichengreen, 2010).

Man brukar tala om att det generellt sett finns tva typer av vaxelkurssystem som ett land kan
vélja mellan, fast kontra rorlig vaxelkurs. Pastaenden om att den ena vaxelkursen &r battre an
den andra i ett specifikt syfte kan da bli missvisande eftersom det finns olika typer av

variationer av vaxelkurser med olika egenskaper under de tva samlingsnamnen. Bade Bretton



Woods och ERM kategoriseras som fasta véaxelkurser, men fungerar lite annorlunda gentemot
den mest bestdmda formen av fasta véxelkurser. Under Bretton Woods och ERM fanns det
mojlighet att devalvera valutan, vilket gjordes. Bretton Woods-systemet innebar att
vaxelkursen var fast gentemot den amerikanska dollarn men man behdll fortfarande ratten att
devalvera vaxelkursen i den man det fanns grundlaggande obalans. Pa liknande satt sa var
ERM ett system dar vaxelkursen var fast gentemot en korg bestaende av medlemsstaternas
nationella valutor. Euron kategoriseras ocksa som en fast vaxelkurs men till skillnad fran
ovanstaende sa finns det inte mojlighet till devalvering vilket gor eurosystemet till ett mer fast
system jamfort med Bretton Woods och ERM. Under tidsperioden 1973-1979 i studien sa
anvande sig de angivna landerna sig utav en rorlig vaxelkurs. | nedanstaende tabell
presenteras en oversikt 6ver de olika undergrupperna hos de tva centrala véaxelkurserna

(Andersson och Jonung, 2018).

1. Fixed exchange rates

Al. Truly fixed rates: a monetary union with common currency (euro area)

A2. Fixed, adjustment possible but difficult: currency board (e.g., Hong Kong

A3. Fixed, adjustment possible but difficult: commodity money (e.g.,gold,silver)

Ad4. Fixed but adjustable: fixed exchange rate vs other currency or basket of currencies
(e.g.,Bretton Woods, ERM)

B. Floating exchange rates

B1. Rules-based system: Inflation targeting (Sweden, UK, eruo area), monetary
targeting (Bundesbank pre-1999)

B2. Rules-based systems: multiple goals (inflation, employment)(United States)

B3. Discretionary system: no fixed rules

3 EMU och olika véxelkurssystems bakgrund

Den 1 januari 1993 bildades det man kallar den “’inre marknaden’” som é&r en central del for
vad EU ér idag. Detta skulle innebdra att pengar, varor, tjanster och arbetskraft kunde
cirkulera fritt inom de landerna som var inkluderade, vilket var ett stort steg mot
marknadsintegration (Europakommissionen, 2020). For att vidareutveckla integrationen sa

infordes den europeiska valutaunionen den 1 januari 1999 i form av euron som konsekvens av



den ekonomiska och monetéra unionen (EMU). Euron inférdes inledningsvis som en
“osynlig valuta’’, det vill séga att den endast anvéndes for elektroniska betalningar och
redovisningsandamal. Det var forst den 1 januari 2002 som mynt och sedlar sattes i omlopp
for de forsta tolv landerna som antog den nya gemensamma valutan. Den huvudsakliga
avsikten med inférandet av euron var att fa landernas marknader att integreras och
effektivisera allokeringen av resurser inom Europa (Micco, Stein och Ordonez, 2003). For att
namna mer specifika pafoljder, sa resonerade man att inforandet av euron skulle leda till en
mer konkurrenskraftig marknad som kommer bidra till en 6kad pristransparens vilket gor det
enklare for konsumenter att jamfora priset pa samma varor mellan lander. Ett argument for
euron var aven att det skulle bidra till fler jobb och 6kad tillvaxt eftersom en enhetlig
europeisk marknad samt valuta i teorin gor det bade sékrare och billigare for foretag att
investera internationellt vilket i sin tur skulle generera flera jobb och hogre tillvéaxt
(Europakommissionen, 2020). Innan euron infordes sa forekom det ett antal valutakriser inom
Europa, som exempelvis for den fore detta Franska francen ar 1993. Vilket har lett till att det
fanns ett stort incitament for landerna i Europa att konvertera till euron da man undvek att

utsatta landet for valutakriser (Salvatore, 1997).

En fordel med att anvanda dem elva givna landerna som underlag for denna studie &r att de
alla har genomgatt liknande och drastiska forandringar i deras vaxelkurssystem under den
givna tidsperioden. Framforallt avvecklandet av Bretton Woods systemet ar 1973 da
landernas véxelkurser inte langre var beroende av dollarn, introduktionen av den europeiska
vaxelkursmekanismen (ERM) ar 1979 och lanseringen av euron 1999. Alla av de ovanstaende
handelserna representerar tydliga forandringar i vartdera véxelkurssystem och fungerar som
lampliga tillfallen att analysera och studera PPP. Utdver detta, tillhdr de studerade landerna en
relativ integrerad marknad vilket innebar att handels- och transportkostnader generellt sett har
varit 1aga. Detta bor betyda att var studie kommer generera ett korrekt resultat genom att

minimera de faktorer som eventuellt kan missleda PPP-justeringen.

Det finns manga argument som gor det intressant for ett land att ga med i en gemensam
valutaunion. En gemensam valuta sanker transaktionskostnaderna vid internationell handel.
Prisdiskrimineringen som kan uppsta vid handel mellan tva olika valutor sanks ocksa till fljd
av att handeln blir mer transparant. En valutaunion minskar ocksa volatiliteten i vaxelkursen
vilket innebér att tryggheten i ekonomin ékar da man inte langre behdéver oroa sig dver

eventuella fluktuationer i vaxelkursen. Mundell (1961) utvecklade teorin om optimala



valutaunioner. Teorin havdar att det finns vissa Kriterier och forutsattningar som maste uppnas
i regel for att en gemensam valuta ska vara den béasta typen av véxelkurs for de givna
landerna?. Mundell menar &ven att det maste rada hog arbetskrafts- och kapitalmobilitet
mellan landerna sa att produktionsfaktorer kan forflyttas smidigt for att anvandas pa
alternativa satt (Mundell, 1961). Huruvida euro-zonen uppfyller kraven for en optimal
valutaunion eller inte rader det inte konsensus kring. Enligt Petreski (2007) uppfyller euro-
zonen inte kraven for att klassas som ett optimalt valutaomrade. Detta eftersom man anser att
arbetskraftsmobiliteten ar for 1ag och finanspolitiken ar alldeles for individuell for landerna.
Heterogenitet inom politiska preferenser, institutioner och ekonomisk struktur for
eurolédnderna &r ett faktum enligt Mongelli (2002) vilket &r centralt till varfor eurolanderna
initialt inte bildar en optimal valutaunion. Tillskillnad fran Petreski sa menar Mongelli att
heterogeniteten i dessa parametrar minskar gradvis som innebar att EMU med tiden kan bli en
optimal valutaunion vilket stdammer dverens med Eichengreen (2010). Det 6vergripande
problemet med EMU sammanfattas alltsa i att den gemensamma valutan inte fungerar om
man inte har en politisk union som gor det mojligt att fatta gemensamma ekonomiska beslut
(Andersson, 2020).

4 Hantering och modellering av inh&mtade data

Vi testar om PPP haller for eurolanderna med hjalp av den metod som Huang och Yang

(2015) utvecklar. Den utgar fran foljande definition av den reala véaxelkursen:
Qijt = €jie T (Pie — pj,t) 1)

dar e;; . representerar logaritmen av den nominella vaxelkursen (uttryckt som antalet enheter
av land j’s valuta som kan vixlas mot en enhet av land i’s valuta) och p; . och p; . motsvarar
logaritmen av de sammanlagda prisnivaerna for respektive land. Tidigare studier (Huang och
Yang, 2015) visar pa att val av basvaluta paverkar resultatet av testerna pa PPP. Darmed
anvande vi de parvisa bilaterala vaxelkurserna genomgaende i undersokningen fram tills
inférandet av euron. Som det framgar fran ekvation 1 anvander vi alltsa ingen basvaluta utan

upprattar istallet vaxelkurspar dar enbart valutan fran landerna i urvalsgruppen anvands. Med

2 Kriterier for OCA: lag inflation, 1ag arbetsldshet, intern stabilitet, extern stabilitet och stabil betalningsbalans
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de elva eurolanderna innebér detta att urvalsgruppen bestar av 55 parvisa vaxelkurser (N =
55). Framstallandet av den reala véaxelkursen baserades pa manadsvis data 6ver
konsumentprisindexet (KPI) och nominella véaxelkurser for de elva landerna insamlat fran
International Financial Statistics’ (IFS) databas. Genom att anvanda KPI, vilket &r medelpriset
for en varukorg, och jamfora detta istallet kontra priset pa specifika varor sa kan
problematiken med prisjamforelser lander emellan 16sas. Konsumentprisindexet har darfoér
utvecklats till ett vedertaget instrument som kan anvandas for att mata relativ prisniva och
finns nu att hitta for alla storre industrilander. Dock har KPI ett fatal begransningar da det inte
innefattar icke-handelsbara varor, som exempelvis mark eller tjanster av olika slag. Dessa
typer av varor innefattas inte i undersdkningar dar KPI anvénds for att skatta ett specifikt

lands prisniva och inkluderas darfor inte heller i var undersokning av PPP hypotesen.

Var studie stracker sig dver perioden januari 1957 till december 2019. Har ingar fyra
vaxelkurssystem: Bretton Woods fasta véaxelkurssystem fran januari 1957 till februari 1973,
det rorliga véaxelkurssystemet fran mars 1973 till februari 1979, det gradvis justerade
vaxelkurssystemet av ERM fran mars 1979 till december 1998 och slutligen euron fran
januari 1999 till december 2019. Samtliga tidsserier ar sésongsmaéssigt ojusterade. En viktig
fraga ar huruvida flexibla vaxelkurser bidrar till att minska avvikelserna fran PPP och darmed
de reala ekonomiska obalanserna mellan lander. Vi testar detta delvis genom att i vart urval
inkludera perioden fore eurons inférande januari 1999. Det kan dock ha uppstatt forandringar
i varldsekonomin sedan inforandet av euron som paverkar resultatet. Vi inkluderar darfor
aven fyra lander som inte valde att 6verga till euron utan beholl sin egen valuta under hela
urvalsperioden. Dessa lander refereras till i uppsatsen som var kontrollgrupp och &r Sverige,

Norge, Schweiz och Storbritannien.

4.1 Deskriptiv statistik

Tabell 1 och 2 visar variansen for den reala vaxelkursen, den nominella véxelkursen, den
relativa nominella prisnivan samt kovarians mellan den nominella véxelkursen och den
relativa nominella prisnivan. Detta gors i form av medelvardet av varje individuell varians for
de 55 parvisa véaxelkurserna i urvalsgruppen. Vardena baseras pa den naturliga logaritmen av
tidsserierna dar en befintlig tidstrend tagits hansyn till och tagits bort i tabell 1. VVariansen av
forandringstakten hos de logaritmerade tidsserierna har ocksa undersokts och redovisas nedan
i tabell 2.
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Tabell 1: Varians av dataserierna

) L, Kovarians
Avtrendad Real vaxelkurs Nominell Relativ prisniva
3 . COV(eij,pj -
Data (107°) Var (q;5) véxelkurs Var(p; — p;)
Val’(eij) pl)
All
10,2 12,5 48,1 -11,3
(57-19)
Bretton Woods
6,9 12,6 6,7 -5,3
(57-73)
Rorlig
4,9 28,6 16,6 -15,4
(73-79)
ERM
8,3 45,7 54,0 -38,8
(79-98)
Euro
0,9 0 0,9 0
(99-19)

Not: Variabeln g;; representerar den reala vaxelkursen, e;; representerar den nominella vaxelkursen och p; — p;

representerar den relativa prisnivan, samtliga variabler uttrycks i naturliga logaritmen.

Tabell 2: Varians av dataseriernas forandringstakt

Nominell L Kovarians
Tillvéxttakten Real véxelkurs Relativ prisniva
vaxelkurs Cov(e;j,p; —
Data (1073) Var (q;;) Var(p; — p;)
Var(eij) pl)
All
05 0,5 0,1 -0,003
(57-19)
Bretton Woods
0,7 0,7 0,1 -0,002
(57-73)
Rorlig
0,8 0,8 0,2 -0,01
(73-79)
ERM
0,3 0,3 0,1 -0,001
(79-98)
Euro
0,04 0 0,04 0
(99-19)

Not: Variabeln g;; representerar den reala vaxelkursen, e;; representerar den nominella vaxelkursen och p; — p;

representerar den relativa prisnivan, samtliga variabler uttrycks i naturliga logaritmen.
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Som det framgar fran tabell 1 och 2 forekommer det fluktuationer i den reala vaxelkursen
aven efter inforandet av euron da dess varians uppgar till 0,9 tusendelar och variansen for
tillvéaxttakten till 0,04 tusendelar. Detta beror pa att den relativa prisnivan mellan landerna
fortfarande ar rorlig trots att véxelkursen saknar flexibilitet. Utvecklingen av den reala
vaxelkursen dr darmed identisk med den relativa prisnivan, vilket ar den andra

delkomponenten. Detta resulterar i en identisk varians for variablerna vilket framgar fran
resultaten i tabell 1 och 2.

Den data som redovisas for i tabell 2 syns aven i graf 1-3 och representerar alltsa
forandringstakten for dataserierna. FOor enkelhetens skull har Tyskland anvénts som bas vid
utformning av serierna for respektive land i graf 1-3 vilket har lett till att Tyskland sjalv inte
har en egen synlig dataserie. Da syftet med graferna endast ar att ge en 6verblick av
forandringstakten sa har inte valet av basvaluta nagon betydelse.

Graf 1: Forandring i nominella vaxelkurserna
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Graf 2: Forandring i relativa prisnivaer
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Graf 3: Forandring i reala vaxelkurser
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Det ska aven uppmérksammas att vi upptéckt ett fel i Huang och Yangs studie. Dar de uppger
sig redovisa medel av variansen for samtliga 55 véxelkurser for de olika tidsperioderna
redovisas det i sjalva verket endast medel av variansen for de elva euroldanderna med SDR
som basenhet. D& val av basvaluta paverkar variansen och leder till missvisande resultat, som
de sjalva anmarker pa, sa ar det viktigt att konvertera vaxelkurserna pa sa vis att det inte
anvands nagon utomstaende valuta.

5 Metod

For att testa hur inforandet av euron har paverkat avvikelser i PPP jamvikten for eurolanderna
utgar vi fran Huang och Yang (2015). Det finns rikligt med litteratur i detta omrade som
undersdkt liknande samband och ger insikt i vilka tester som ar lampliga for oss. En del av
uppsatsen bestar av att indirekt utvardera hur val tidigare studier star sig idag da ytterligare
historiska data ar tillganglig och sambanden kan undersokas pa langre sikt. Metoden bestar av
fyra steg som tillsammans ger underlag for en vélgrundad slutsats. Inledningsvis testar vi for
en enhetsrot i de reala véaxelkurserna for att undersoka hur vél véxelkurssystemen kan
anknytas till PPP hypotesen. Dérefter skattar vi en Error Correction Model och méter
halveringstiden for urvalsgruppens reala vaxelkurser. Halveringstiden motsvarar den tid det
tar for effekten av en enhetschock att aterga med halften och visar saledes pa hastigheten for
konvergens av reala vaxelkurser mot deras medeljamvikt. | steg tre skiljer vi pa den reala
vaxelkursen och utfor enskilda enhetsrotstester for dess olika delkomponenter, dvs. den
relativa prisnivan samt den nominella vaxelkursen. Syftet med dessa tester &r att undersoka

hur vasentlig rérlighet i den nominella véxelkursen &r i relation till prisflexibilitet for att
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aterstélla den reala balansen. Slutligen skattar vi &ven en Error Correction Model och méter
halveringstiden for kontrollgruppens reala véxelkurser. Genom att jamfora halveringstiden for
kontrollgruppen med halveringstiden for urvalsgruppen kan vi dra en slutsats kring om det
kan finnas andra utomstaende faktorer utdver lanseringen av euron som haft stérre inverkan

pa den reala balansen.

5.1 Enhetsrotstest pa den reala vaxelkursen

Det forsta testet som anvands for att utvardera underlag for PPP &r den reala véxelkursens
egenskap att konvergera till medelvérdet. Enligt PPP hypotesen konvergerar den reala
vaxelkursen mot dess jamvikt pa lang sikt, den reala véxelkursen ar darav en kovarians-
stationdr process. Ett tillvagagangssatt for att underséka PPP hypotesen ar saledes att testa for
en enhetsrot i den reala vaxelkursen genom ett enhetsrotstest. Misslyckande i att avvisa
nollhypotesen tolkas da som bevis som talar emot PPP, nollhypotesen stodjer alltsa att det
foreligger en enhetsrot i den reala véaxelkursen. Tidigare studier dar enhetsrotstester sasom
Augmented Dickey-Fuller (ADF) testet anvants har generellt pavisat svagt stod for PPP
hypotesen. Enligt Froot och Rogoff (1995) beror detta pa att manadsvis data dver en enskild
real vaxelkurs utgor for fa observationer for enhetsrotstestet. Urvalsperioderna vi undersoker
for de olika véxelkurserna kommer dérfor vara for korta och forser oss inte med tillrackligt
mycket data for att kunna avvisa nollhypotesen med ett ADF test. Ett satt att I0sa problemet
med testet ar att anvanda panel data. Med panel data kombineras data fran alla lander i urvalet
vilket 6kar mangden observationer och darav styrkan pa testet (Parsley och Popper, 2001).
Diremot tyder tidigare litteratur av O’Connell (1998) p4 att ett panel enhetsrotstest da istéllet
kan ge ett felaktigt resultat som pavisar ett for starkt stod for PPP hypotesen. Denna risk ar
aktuell om det foreligger en signifikant grad av korrelation mellan tvérsnitten och den inte tas
hé&nsyn till. Korrelation mellan tvérsnitten i en tidsserie kan testas for genom Peserans (2004)
Cross-Section Dependence test (CD test). Efter att ha utfort CD testet finner vi, liksom Huang
och Yang (2015), att det foreligger tvarsnittskorrelation mellan de reala vaxelkurserna med en
signifikansniva om 1%. Foljaktligen &ar Peserans (2007) Cross-Sectionally Augmented Panel
enhetsrotstest (CIPS test) att foredra for var data da det ar designat for att korrigera for
effekten av tvarsnittskorrelationsfel pa testresultatet. Detta gors genom att augmentera
standard ADF regressionen med tvarsnittsmedelvardet av de tidsforskjutna nivaerna och

forsta skillnaderna av de individuella tidsserierna. Ekvationen for denna uttrycks enligt:
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Aqijr = a;; + bijQije—1 + CijQr—1 + Xoeo dijic AGr—r + Xoe1 8ijkAije—k + Eije  (2)

dar a;; ar den deterministiska termen, g,_, ar tvarsnittsmedel av g;; vid tidpunkt ¢t — 1 och p
ér tidsforskjutningsorder. Vi later t;;(N, T) beteckna motsvarande t-statistik av b;; dar N &r
antalet tvarsnitt och T &r antalet tidsperioder i manader. Peserans (2007) CIPS test grundar sig
da i medelvardet av de individuella tvérsnitts-augmenterade ADF statistikerna enligt féljande

formel;
CIPS =~ 3N t;;(N,T) 3)

Detta medelvarde &r det testresultat som slutligen stalls mot de kritiska vérdena for CIPS
testet fOr att avvisa nollhypotesen. For att fortydliga sdger nollhypotesen att det foreligger en
enhetsrot i den reala vaxelkursen och foljaktligen sdger alternativhypotesen, namligen att det
inte foreligger ndgon enhetsrot i den reala vaxelkursen, att det finns stod fér PPP hypotesen.
Som det tidigare anmarkts pa har test av PPP hypotesen visat sig vara kansligt for val av
basvaluta (Lopez, 2008; Lopez och Papell, 2007; Papell och Theodoridis, 2001), vilket &r
varfor vi undersoker for en enhetsrot for samtliga 55 reala véxelkurser for de elva

eurolanderna.

Det bor dven tillagas att vi i resultatet redovisar tva olika t-statistiker for varje
vaxelkurssystem. Detta beror pa att vi anvander tva olika kriterier for bestimmandet av
tidsforskjutningsorder i enhetsrotstestet, Akaike Information Criterion (AIC) samt Schwarz
Information Criterion (SIC). Forskning av Koehler och Murphree (1988) visar daremot pa att

Schwarz Information Criterion, som leder till en l&gre order av tidsforskjutning, &r att féredra.

5.2 Halveringstider

Trots att ett enhetsrotstest pavisar ett matt pa hur vél de olika véxelkurssystemen kan anknytas
till PPP hypotesen sa ger det ingen insikt i hastigheten for konvergens av reala véaxelkurser
mot deras medeljamvikt. Saledes ar enhetsrotstestet otillrackligt vid undersékning av PPP
hypotesen och vi uppréttar darfor aven tester for att undersoka den reala vaxelkursens
halveringstid. Halveringstiden motsvarar den tid det tar for effekten av en enhetschock att

aterga med halften och ger darmed ett mer lattforstaeligt och konkret matt pa hur
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vaxelkurssystemen presterar med avseende pa obalanser i PPP. For att undersoka detta maste

man forst utveckla ekvation 2 genom att 1agga till dummyvariabler enligt foljande;

Agije = QoGijr—1 + Does WDGij -k + 2s Ds(@0,5qij0-1 + heq QesAqije—i) + Uije (4)

For dummyvariabeln D, motsvarar s de olika véxelkurssystemen och enligt kutym &r den 1
for det vaxelkurssystem som ska undersokas och 0 for resterande. Aven denna gang maste alla
55 véxelkurser undersokas i var panel-data. Infor detta test maste aven eventuell
tvarsnittskorrelation mellan residualerna tas hansyn till. Detta gors genom Common
Correlated Effects (CCE) estimaten av Peseran (2006). Vi gor da ett antagande att
tvarsnittskorrelationen mellan residualerna orsakas av en ok&nd gemensam faktor. | denna
ekvation anvander vi oss av standard pooled version av CCE estimaten (CCEP estimaten),
vilket helt enkelt ar de sammanslagna CCE estimaten, da det fungerar battre for mindre
provurval jamfért med CCE Mean Group estimaten (CCEMG estimaten). Detta stammer aven
under betydande heterogenitet. For att berakna CCEP estimaten for parametrarna i ekvation 4
anvands tvarsnittsmedel av alla variabler i regressionen. Slutligen anvénds dessa estimat for
att méta halveringstiden for de reala véxelkursernas konvergens mot sina medelvéarden. Med
andra ord ger detta svar pa tiden det tar for effekten av en enhetschock att aterga med halften.

Ekvationen maste alltsa forst omformuleras sa den foljer en AR(1 + p) process enligt;
Qije = @'1qije—1 + A2Gije2 + -+ A pGijep + @ pi1Gije-pr1 + Uijie )
Det bor aven tillaggas att ovanstaende AR(1 + p) ekvation (5) kan ta vektorform.

5.3 Rorlighet i relativ prisniva och nominell vaxelkurs

For att djupare studera hur 6vergangen till euron kan ha paverkat den reala véxelkursen samt
avvikelserna fran PPP testar vi hur viktigt rorlighet i den nominella véxelkursen &r i relation
till prisflexibilitet for att aterstalla den reala balansen. Detta gor vi genom att utfora samma
tester men for den reala vaxelkursens olika delkomponenter, dvs. den nominella vaxelkursen
samt den relativa prisnivan. Med dessa tester far vi dels en forstaelse for hur rorligheten i den
nominella vaxelkursen paverkar tendensen for den reala véaxelkursen att aterga till dess
medelvarde. Vi far dven en inblick i hur trogrorlig anpassningen av den relativa prisnivan ar

vid avvikelser i den reala vaxelkursen under de olika vaxelkurssystemen.
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Detta gor vi helt enkelt genom att konstruera enskilda ekvationer for den relativa prisnivan
och den nominella véxelkursen som inkluderar dummyvariabler for de olika

vaxelkurssystemen.

Arpiir = boGije-1+ 2sPosDsqije-1+ Zoe1 D1ATDij ok + Doy baxAesje i + uirjz,)t (6)

— p p e
Aeje = Coqije—12sCo,sDsqije-1 + D=1 CLEDTDij -k + Li=q CoxBeijr—k + Ut (7

Hér representerar rp;; . den relativa prisnivan mellan land i och j vid tidpunkt ¢, vilket
motsvarar rp;; . = pj+ — ;.- Dummy variabeln kontrollerar interaktions-termerna som

anvands for att testa inverkan av véxelkurssystemen for justeringarna mot medelvérdet.

Aven vid dessa tester anvander vi oss av samtliga 55 véxelkurser. For de relativa prisnivaerna
undersoks forandringen Gver hela urvalsperioden fran januari 1957 till december 2019. For de
nominella vaxelkurserna exkluderas daremot euro-perioden da det &r irrelevant att undersoka
forandringen av vaxelkursen i ett véxelkurssystem som inte lamnar utrymme for fluktuationer
i den nominella vaxelkursen. Darmed undersoks endast perioden fran januari 1957 till
december 1998 for de nominella vaxelkurserna. Det bor dven tilldggas att urvalsmedelvardet
och tidstrender har justerats for i estimaten liksom i de féregaende testerna. Ytterligare sa tas
det hansyn till mojlig tvarsnittskorrelation i residualerna aven denna gang genom berakning
av CCEP estimaten for parametrarna i varje regression. Som sagt gors detta genom att

inkludera tvarsnitts-medelvardet for alla variabler i respektive regression.

5.4 Jamforelse mellan euro- och icke-eurolander

Ovan namnda tester undersoker specifikt om den framsta paverkande faktorn for eurolanders
formaga att anpassa sina reala vaxelkurser mot PPP jamvikten ar mojligheten till justeringar
av den nominella véaxelkursen. Dock ar det &ven majligt att andra utomstaende faktorer utéver
lanseringen av euron, som annu inte undersokts, haft storre inverkan pa anpassningen av den
reala vaxelkursen. For att undersoka om detta &r fallet anvénde vi tvérsnitts-panel data for de
reala véaxelkurserna for kontrollgruppen som valde att inte 6verga till euron. Samma tester for
en enhetsrot som genomfors for eurolanderna upprattas darav for de fyra utomstaende
landerna i syfte att undersoka hur val utvecklingen av halveringstiden i deras reala

vaxelkurser stammer 6verens med de elva eurolédnderna i urvalsgruppen. For att kunna
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estimera den reala vaxelkursens konvergenshastighet for perioden innan kontra efter euro-
lanseringen sa ar tidsperioden fran mars 1973 till december 2019 med en brytpunkt vid eurons

inforande januari 1999.

6 Resultat

6.1 Enhetsrotstest pa den reala vaxelkursen

Resultatet fran Peseran’s (2007) panel enhetsrotstest redovisas i tabell 3 nedan. Som sagt bor
det uppmarksammas att det redovisas tva olika t-statistiker for varje véaxelkurssystem vilket
beror pa att vi anvander tva olika kriterier for bestammande av tidsforskjutningsorder, Akaike
Information Criterion (AIC) samt Schwarz Information Criterion (SIC). For samtliga
vaxelkurssystem aterfinns det starkare signifikans vid applicering av AIC da t-statistikerna
antar hogre varden i absolut form. Da de olika kriterierna for bestammande av
tidsforskjutningsgrad ger samma styrka i avvisandet av nollhypotesen &r det daremot

ointressant att skilja pa dem tva alternativen.

Som det framgar av resultatet gar det att avvisa nollhypotesen med en 1% styrka for hela
urvalsperioden. Under Bretton Woods fasta vaxelkurssystem fran januari 1957 till februari
1973 avvisas nollhypotesen med 5% styrka for bade AIC och SIC. For det rorliga
vaxelkurssystemet fran mars 1973 till februari 1979 avvisas enhetsroten for den reala
vaxelkursen med en 1% styrka med AIC och SIC. Samt fér ERM vaxelkurssystem fran mars
1979 till december 1998 avvisas nollhypotesen aterigen med 1% styrka for bagge kriterier.
Slutligen visar testerna pa att det inte gar att avvisa enhetsroten for den reala véaxelkursen

under eurosystemet i det forlangda tidsintervallet fran januari 1999 till december 2019.

19



Tabell 3: Peseran’s panel enhetsrotstest

CIPS test AlIC SIC N T Observationer
All
-2,65%** -2,65%** 55 3888 48 840
(1957-2019)
Bretton
Woods -2,14** -2,14** 55 194 10 670
(1957-1973)
Rorlig
-2, 78*** -2,20%** 55 72 3960
(1973-1979)
ERM
-2, 42%** -2,29%** 55 238 13 090
(1979-1998)
Euro
-1,99 -1,98 55 240 13 860
(1999-2019)

Not: Asteriskerna ***, ** gch * representerar styrkan i avvisandet av nollhypotesen med 1%, 5% respektive
10%.

Fran enhetsrotstestet gar det darmed att dra slutsatsen att euron fortfarande orsakar storre
obalans i PPP hypotesen jamfort med tidigare véaxelkurssystem som i nagon form tillater
justeringar i den nominella vaxelkursen. Detta resultat stammer relativt val éverens med det
fran tidigare studier som aven visar pa svagare bevis for PPP efter inférandet av euron
(Rogers, 2007; Christidou och Panagiotidis, 2010; Wu och Lin, 2011; Huang och Yang,
2015).

6.2 Halveringstider

For resterande tester redovisas endast SIC vid bestimmande av tidsforskjutningsorder med ett
satt intervall mellan 10 och 12 lags. For enkelhetens skull satts antal lags till 12 fér samtliga
regressioner, vilket dven gor det enklare att jamfora de olika perioderna. Resultaten for
urvalsgruppens halveringstider redovisas i tabell 4 och 5 nedan. Tabell 4 redovisar for hela

urvalsperioden som uppvisar en koefficient pa -0,023 och en halveringstid pa 36 manader.
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Tabell 4: Halveringstiden for hela urvalsperioden fran februari 1957 till december 2019

All (1957-2019) a, Halveringstid manader (ar)
Koefficient ‘ lnpe=—
t-statistik ‘ -21,883 36 (3)

Standardfel ‘ 0,001

Not: Asteriskerna ***, ** gch * representerar styrkan i avvisandet av nollhypotesen med 1%, 5% respektive
10%.

Fran tabell 5 framgar det att den estimerade koefficienten for den reala véaxelkursen ar -0,031
och motsvarande t-statistik &r -15,346 under Bretton Woods vaxelkurs-perioden. Detta
resulterar i en halveringstid pa 21 manader. Darefter framgar resultatet fran den rorliga
vaxelkurs-perioden som redogor for en estimerad koefficient pa -0,052 och en t-statistik lika
med -12,243. Faktumet att absolutvérdet av koefficienten (a, + a, ) for den rorliga
vaxelkurs-perioden &r betydligt storre &n absolutvérdet av koefficienten fér Bretton Woods-
perioden reflekteras aven i halveringstiden da den endast uppgar till 17 manader. Detta
resultat stammer val verens med vad teorin och tidigare forskning tyder pa, namligen att en
koefficient som skiljer sig mer fran noll indikerar en starkare tendens i dataserien att aterga till
dess medelvéarde. Samma samband aterspeglas i nastkommande vaxelkurs-period, ERM
vaxelkurssystemet, dar absolutvardet av koefficienten ar mindre i relation till Bretton Woods
vilket pavisar en svagare tendens i den reala vaxelkursen att aterga till medelvardet och
resulterar darmed i en langre halveringstid pa 35 manader. Euro-vaxelkurssystemet undersoks
som sagt i det forlangda tidsintervallet fran inforandet januari 1999 till december 2019. Denna
period antyder pa en snappet starkare tendens att aterga till medelvardet jamfort med tidigare
forskning (Huang och Yang, 2015), med en koefficient motsvarande -0,010. Halveringstiden
for enhetschocker i euron visar sig alltsa vara kortare om man undersoker euron under en
langre urvalsperiod da vara resultat visar pa en halveringstid pa 127 manader i motsats till 130
manader som Huang och Yang (2015) pavisar. Daremot andrar detta inte det faktum att
eurons halveringstid & markant langre jamfort med halveringstiderna for dvriga

vaxelkurssystem.
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Tabell 5: Halveringstiden uppdelad for de olika vaxelkurssystemen

Halveringstid

o fos %o ¥ Gos manader (ar)
Bretton Woods
(1957-1973)
Koefficient -0,031***
t-statistik -15,346 21 (1,75)
Standardfel 0,003
Rorlig
(1973-1979)
Koefficient -0,021*** -0,052***
t-statistik -7,325 -12,243 17 (1,42)
Standardfel 0,003 0,006
ERM
(1979-1998)
Koefficient 0,007*** -0,024***
t-statistik 2,854 -16,244 35 (2,92)
Standardfel 0,003 0,002
Euro
(1999-2019)
Koefficient 0,041*** 0,010
t-statistik 5,345 -1,552 127 (10,58)
Standardfel 0,005 0,004

Not: Asteriskerna ***, ** gch * representerar styrkan i avvisandet av nollhypotesen med 1%, 5% respektive
10%.

For att summera sa visar alltsa resultatet pa att halveringstiden for enhetschocker i den reala
vaxelkursen dr som kortast under det rorliga vaxelkurssystemet fran mars 1973 till februari
1979 da den nominella vaxelkursen &r som mest flexibel. Samtidigt &r beviset for en tendens
att aterga till medelvardet som minst och halveringstiden som langst for det vaxelkurssystem
med total avsaknad av justeringar i den nominella vaxelkursen, ndmligen euro-

vaxelkurssystemet.
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6.3 Rorlighet i relativ prisniva och nominell véaxelkurs

Resultaten fran testerna pa den relativa prisnivan och den nominella véxelkursen redovisas i
tabell 6 och 7. De forsta estimaten i tabell 6 ar for koefficienten av den relativa prisnivan mot
den laggade reala véaxelkursen éver olika véaxelkurssystem (b, och by + by 5). Det forvantas
negativa koefficienter for justeringar i den relativa prisnivan som leder till aterstallandet av
PPP jamvikten. Som det framgar fran resultatet sa aterspeglas detta for samtliga
vaxelkurssystem. For de tre vaxelkurssystem innan inférandet av euron uppnas en
signifikansgrad pa 1% och det framgar aven att styrkan i testerna ar som starkast for det
rorliga vaxelkurssystemet fran 1973 till 1979 och som svagast for det fasta Bretton Woods
vaxelkurssystemet. For euro-perioden framgar det daremot att det inte foreligger ett statistiskt
signifikant bevis for en tendens hos den relativa prisnivan att aterga till dess medelvardet vid
avvikelser i den reala vaxelkursen. I kombination med avsaknad av justeringar i den
nominella véxelkursen bidrar detta darmed till en svag tendens hos den reala vaxelkursen att

aterga till dess medelvarde for euro-véaxelkurssystemet.
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Tabell 6: Den relativa prisnivans tendens att aterga till medelvardet

bo bo s by + by
Bretton Woods
(1957-1973)
Koefficient -0,003***
t-statistik -5,5653
Standardfel 0,001
Rorlig
(1973-1979)
Koefficient -0,008*** -0,011***
t-statistik -7,235 -11,423
Standardfel 0,001 0,001
ERM
(1979-1998)
Koefficient -0,002*** -0,005***
t-statistik -2,645 -7,543
Standardfel 0,001 0,001
Euro
(1999-2019)
Koefficient 0,002*** -0,001
t-statistik 2,772 -1,123
Standardfel 0,001 0,001

Not: Asteriskerna ***, ** gch * representerar styrkan i avvisandet av nollhypotesen med 1%, 5% respektive

10%.

Tabell 7 redovisar estimaten for hur den nominella véxelkursen foljer den laggade reala
véxelkursen under olika vaxelkurssystem (c, och ¢, + ¢ ¢). Aven hér férvantas det negativa
koefficienter for justeringar i den nominella vaxelkursen som ska leda till aterstéllande av PPP
jamvikten. Detta aterfinns i resultatet da alla koefficienter &r av “ritt” tecken och samtliga
visar en signifikansniva pa 1%. En vasentlig del av resultatet som ar avgorande i var slutsats
ar att koefficienterna for den nominella vaxelkursen generellt ar betydligt storre (i absoluta
termer) jamfort med motsvarande koefficienter for den relativa prisnivan. Jamfor man till
exempel koefficienterna for den fasta Bretton Woods véxelkursen fran 1957 till 1973 sa

skiljer sig den estimerade koefficienten for den nominella vaxelkursen mer fran 0 an vad den
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estimerade koefficienten for den relativa prisnivan gor, -0,09 respektive -0,03. Detta resultat
stammer val 6verens med det fran tidigare forskning av bland andra; Johnson (1990), Parsley
och Popper (2001) samt Huang och Yang (2015).

Tabell 7: Den nominella vaxelkursens tendens att aterga till medelvardet

Co Co,s Co + Cos
Bretton Woods
(1957-1973)
Koefficient -0,009***
t-statistik -7,943
Standardfel 0,001
Rorlig
(1973-1979)
Koefficient -0,009*** -0,018***
t-statistik -3,164 -5,553
Standardfel 0,003 0,003
ERM
(1979-1998)
Koefficient -0,003 -0,012***
t-statistik -1,427 -7,884
Standardfel 0,002 0,002

Not: Asteriskerna ***, ** och * representerar styrkan i avvisandet av nollhypotesen med 1%, 5% respektive
10%.

Vidare sa visar dven resultaten pa att justeringar i den nominella vaxelkursen foljer den reala
véxelkursen som bast under den rorliga vaxelkurs-perioden fran 1973 till 1979 och som samst
under den fasta Bretton Woods véxelkursen. Detta skiljer sig daremot fran tidigare forskning
av Parsley och Popper (2001) da deras slutsats varit att de nominella véxelkurserna varit
mindre kansliga for avvikelser i den reala véxelkursen under mer flexibla vaxelkurssystem

sasom den rorliga véaxelkursen fran mars 1973 till februari 1979.
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6.4 Jamforelse mellan euro- och icke-eurolander

Den 6vergripande bevisningen fran foregaende avsnitt tyder pa att eurolanderna forsamrat sin
formaga att anpassa sin reala vaxelkurs till PPP jamvikten sedan 1999 vilket har lett till storre
obalans i PPP hypotesen. Vi kan dven pavisa att detta ar till foljd av att mojligheten till

justering av den nominella véxelkursen forsvunnit sedan infoérandet av euron. Som sagt ar det
dock daven mojligt att andra faktorer utdver lanseringen av euron kan vara forklaringen till den

langsamma anpassningen av real vaxelkurs till PPP jamvikten.

Resultaten fran AR(1 + p) modellen av kontrollgruppens reala véaxelkurser (CCEP estimaten)
redovisas i tabell 8 och 9 nedan. Resultatet i tabell 9 har delats upp i tva perioder som
berdknar estimaten for koefficienten samt halveringstiden innan och efter inférandet av euron

(ag och ag + ageuro)- Tabell 8 visar resultatet fran testet for hela urvalsperioden.

Tabell 8: Halveringstiden for hela urvalsperioden fran mars 1973 till december 2019

All (1973-2019) a, Halveringstid manader (ar)
Koefficient ‘ -0,027%**
t-statistik ‘ -7,523 31 (2,58)

Standardfel ‘ 0,004

Not: Asteriskerna ***, ** gch * representerar styrkan i avvisandet av nollhypotesen med 1%, 5% respektive
10%.

Fran tabell 9 framgar det att den estimerade koefficienten pa den laggade reala véaxelkursen ar
-0,027 for perioden innan infoérandet av euron, vilket resulterar i en statistisk signifikansniva
pa 1%. For urvals-perioden efter inforandet av euron gar det i likhet med den forsta perioden
att visa pa en statistisk signifikansniva pa 1% med en estimerad koefficient om -0,029.
Halveringstiden for tidsperioderna uppgar till 31 manader respektive 29 manader. Da den
estimerade koefficienten for ag ¢, for perioden efter inférandet av euron endast uppgar till
-0,002 gar det inte att avvisa nollhypotesen, att den skiljer sig fran 0, ens med en styrka pa
10%. Detta indikerar att det inte rader nagon signifikant skillnad mellan den reala

vaxelkursens tendens att aterga till dess medelvarde innan gentemot efter inforandet av euron.
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Tabell 9: Halveringstiden uppdelad fér perioden innan och efter inférandet av euron

Halveringstid

Ay Ap,euro o + Ag.euro o o
manader (ar)

Innan euron
(1973-1998)
Koefficient -0,027***
t-statistik 6,200 31 (2,58)
Standardfel 0,004
Efter euron
(19999-2019)
Koefficient -0,002 -0,029***
t-statistik -0,242 -3,684 29 (2,42)
Standardfel 0,008 0,007

Not: Asteriskerna ***, ** och * representerar styrkan i avvisandet av nollhypotesen med 1%, 5% respektive
10%.

Det bor aven uppmarksammas att den estimerade halveringstiden for de fyra landerna i
kontrollgruppen &r 29 manader efter euron inférdes, vilket inte antyder pa nagon avsevard
skillnad fran halveringstiden innan euron infordes. Jamfort med urvalsgruppens halveringstid
pa 127 manader for motsvarande period, dvs. efter inférandet av euro, ar den daremot
betydligt kortare. Den tydliga kontrasten mellan resultaten som eurolanderna och icke-
eurolédnderna visar efter inférandet av euron &r i enlighet med tidigare studier (Huang och
Yang, 2015) som menar pa att anledningen till varfor euroldndernas reala vaxelkurser atergar
till medelvardet sa pass sakta beror pa just franvaro av justeringar i den nominella

vaxelkursen.

6.5 Resultatdiskussion

Resultatet fran testerna antyder pa att det uppstatt storre obalans for eurolanderna i
urvalsgruppen i relation till PPP jamnvikten efter inforandet av euron och att det beror pa just
forandring av véaxelkurssystem. Vara resultat pavisar aven storre statistisk signifikans i test-
koefficienterna och kortare halveringstider jamfort med tidigare forskning. Detta géller dock

for samtliga tidsperioder och differensen fran tidigare studier &r inte signifikant sa detta bor
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inte analyseras och vérderas alltfor mycket. Misslyckandet i att hitta stod for PPP hypotesen
bland euroldnderna kan vara en konsekvens av att tidsperioden som ar tillganglig for att
undersoka euron annu inte &r tillrackligt lang. Darmed gar det inte heller att helt utesluta
mojligheten att Eichengreen’s péastaende stimmer vilket innebér att euron med tiden kan bli
mer stabil nar priserna har hunnit anpassa sig och bli mer rérliga. Daremot bor var
undersokning ge en trovardigare bild av eurosystemets tendenser da vi har tillgang till mer

underlag i urvalsproven och vi kan darmed bygga en slutsats kring varat testresultat.

Ytterligare sa gar det att diskutera hur tillforlitlig metoden som anvands de facto ar. Vi har
valt att inkludera l&ander i urvalet som uppvisar som storst homogenitet och genomfor testerna
under olika tidsperioder for att undersoka de olika vaxelkurssystemen. Ovriga faktorer som
kan paverka resultatet, sasom 6kad handel under testperioden, tas inte hansyn till. D& 6kad
handel bor resultera i lagre transaktionskostnader, bland annat, vilket &r ett handelshinder som
paverkar PPP hypotesen negativt sa kan detta implicera att varat resultat &r missvisande till
PPP hypotesens fordel och foljaktligen att inférandet av euron egentligen lett till &nnu storre
obalans &n vad testerna visar. Ett tecken som pekar mot detta ar att halveringstiden for
kontrollgruppen bestaende av de fyra utomstaende landerna ar langre under det forsta
tidsintervallet som testas. Aterigen s& ar ddremot inte skillnaden signifikant da det uppgar till

31 manader respektive 29 manader for de tva tidsintervallen.

En central forklaring till varfor euron underpresterar i dessa tester ar att EMU initialt, och an
idag, inte dr en optimal valutaunion som ar kopplat till att det finns en fér hog grad av
heterogenitet mellan medlemslanderna. Darfor bor a&ven hénsyn tas till att testerna innefattar
de elva mest homogena lander utav de 19 landerna som idag anvander euron. Vilket innebér
att ett scenario dér alla 19 landerna var inkluderade hade kunnat leda till ytterligare samre

resultat.

7 Avslutning

Syftet med denna uppsats var att undersoka om det finns storre stod for PPP hypotesen hos
eurolanderna i urvalsgruppen nu pa langre sikt da de haft mer tid att anpassa sig. Detta har
undersokts genom att testa hur val av nominellt vaxelkurssystem, med fokus pa inférandet av
euron, paverkar justeringar av den reala vaxelkursen mot PPP jamvikten. En del av uppsatsen
blir aven att jamfora resultatet fran vara tester med det fran tidigare studier med liknande

metod, sdsom Huang och Yangs (2015). For att undersoka fragestallningen har ett
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enhetsrotstest utforts kombinerat med berakning av halveringstider. Resultatet pekar pa att
euron fortfarande &r det véxelkurssystem som orsakar storst obalans i ekonomin och PPP
jamvikten. | jamforelse med tidigare studier visar resultatet pa en aningen kortare
halveringstid for europerioden, dock &r skillnaden inte signifikant vilket innebér att det inte
kan dras nagon slutsats kring att mekanismerna som jamnar ut obalanser har forstarkts.
Resultatet fran testerna som utforts pa kontrollgruppen, som visar pa starkare stod for PPP,
pekar pa att det ar inforandet av euron som lett till storre obalanser for eurolanderna och inte
nagon utomstaende faktor. Efter att ha kollat ndrmare pa den nominella vaxelkursen och den
relativa prisnivan for urvalsgruppen kan vi dra slutsatsen att detta mer specifikt beror pa just
franvaro av justeringar i den nominella vaxelkursen under europerioden. Detta ar saledes ett

europroblem och inte ett allmant problem i varldsekonomin.

Med detta sagt, sa befinner sig EMU i ett kritiskt lage dar drastiska atgarder maste fattas for
att forbattra situationen. En vég att ga for EMU ér att paskynda processen mot att bli en
optimal valutaunion, dar den mest vasentliga atgarden ar att inféra en politisk union som
Gppnar upp mojligheten att fatta gemensamma ekonomiska beslut. Mer specifikt sa behover
man inféra gemensamma trygghetssystem, sociala system och skattesystem som tillsammans
skapar de fundamentala forutsattningarna for att EMU ska fungera pa ratt sétt. Alternativt
borde de lander som é&r alldeles for heterogena gentemot majoriteten av euroldnderna lamna
EMU.
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