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NICLAS ANDRK & LARS OXELHEIM

Euron och europeisk prisutveck-
ling i ett svenskt perspektiv

I denna artikel vill vi besvara fragan om inforandet av euron lett till
makroekonomisk konvergens och utjimning av konkurrensforutsditt-
ningarna mellan euroldnderna. Har konvergensen i nominell viixelkurs
skett till priset av okad divergens i reala vixelkurser och realrdntor?
Hur har utvecklingen varit for Sverige? Svaret dr att reala vixelkurser
och realriintor divergerat inom EMU efter eurons inforande. Sett i ett
historiskt perspektiv dr divergensen remarkabelt stor. Den svenska
regeringens tidtabell for ansokan om EMU-medlemskap synes

salunda vara vil avvigd.

1. Inledning

Den inre marknaden, vilken formellt trid-
de i kraft 1993, byggde pa en eliminering
av legala handelshinder. En viktig tanke
bakom euron var att denna sedan skulle
bidra till att eliminera makroekonomiska
handelshinder. Genom inférandet av en
gemensam valuta skulle de makroekono-
miska forutsdttningarna for konkurrens
mellan foretag och lidnder goras likvérdi-
ga. Vinsten av att infora en gemensam va-
luta har diskuterats flitigt bland savil
forskare som politiker. Fokus har i denna
debatt helt legat pa den nominella dimen-
sionen av euron. Implicit har man antagit
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OXELHEIM dir professor vid Institutet
for Ekonomisk Forskning, Lunds
universitet och dessutom knuten till IUI
i Stockholm. Han dr ordforande i det
Svenska Ndtverket for Europaforskning
i Ekonomi.

att inforandet av euron leder till en i rele-
vanta avseenden gemensam ekonomisk
politik i linderna inom den ekonomiska
och monetira unionen (EMU) och till en
konvergens i de makroekonomiska forut-
sdttningarna for konkurrens inom EMU.
Fran den dag euron introducerades fix-
erades vixelkurserna helt och oaterkalle-
ligt mellan de elva deltagande ldnderna
(Belgien, Finland, Frankrike, Irland, Ita-
lien, Luxemburg, Nederlinderna, Por-
tugal, Spanien, Tyskland och €derrike).
Samtidigt Overfordes ansvaret for pen-
ningpolitiken 1 euroldnderna till den
sjalvstindiga europeiska centralbanken,
ECB. Vid arsskiftet 2000/01 utokades
medlemsskaran med Grekland. Inféran-
det av euron innebar ett byte av penning-
politisk regim for euroldnderna som kan
forvintas paverka utvecklingen av hela
mixen av makroekonomiska prisvariabler
i euroldnderna. Fragan som vi vill besvara
i denna artikel dr i vad man detta byte har
lett till makroekonomisk konvergens mel-
lan euroldnderna och didrmed en utjam-
ning av konkurrensforutsittningarna mel-
lan ldanderna. Att konvergens uppnatts for
savil niva som risk med avseende péa no-
minell vixelkurs &r klart, men vad géller
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for de Ovriga variablerna i mixen? Har
konvergens i vixelkursen skett till priset
av minskad konvergens med avseende pa
nagon av dessa? Hur ter sig den svenska
makroekonomiska utvecklingen i ett kon-
vergensperspektiv?

De flesta forsok att berdkna virdet av
inforandet av en gemensam valuta har
byggt pa det faktum att forekomsten av
olika valutor mojliggér for foretag att
prisdiskriminera genom att ha olika for-
séljningspriser i olika ldnder. Inférande
av en gemensam valuta eliminerar kopa-
rens — slutkonsument savil som foretag —
svarigheter att jamfora priser uttryckta i
olika valutor. Virdet av att eliminera detta
indirekta hinder for grinsoverskridande
handel varierar mellan forskare. Konser-
vativa skattningar utifran ”Cost-of Non-
Europe” pekar pa ett virde motsvarande
en okning av EU:s totala bruttonational-
produkt pé ca 2 procent (Gros & Thyge-
sen [1998]). Andra forskare pekar pa att
denna typ av berdkningar endast fangar
engangseffekter av eliminering av han-
delshinder och andra fordelar av euron,
sdsom eliminering av transaktionskostna-
der vid utrikeshandel (Baldwin [1989,
1991]). Enligt Baldwin maste man ta hin-
syn till eventuella dynamiska tillvéixtef-
fekter. Han hivdar att sadana effekter kan
uppkomma genom att inférandet av euron
kan forvéntas leda till att foretag rationa-
liserar och effektiviserar. Eventuella pro-
duktivitetsforbattringar till f6ljd av sada-
na rationaliseringar och effektiviseringar
kan ge stora langsiktiga tillviaxteffekter
och BNP-okningar inom euroomradet.
Det ir salunda frimst de dynamiska till-
vixteffekterna som kan forvintas lyfta
Europa ur sitt tillstand av tillvaxtforlam-
ning.

Euron har bara funnits under tre r och
har just introducerats i full cirkulation.
Det kan dirfor kanske synas tidigt att ut-
virdera huruvida euron bidragit till 6kad
ekonomisk konvergens eller inte. Utvér-
dering av eurons effekter dr dock nagot
som bor goras fortlopande, eftersom klar-

laggande av eventuella tendenser till for-
dndring utgdr underlag for politiskt be-
slutsfattande. Det &r dnnu for tidigt att dra
nédgra bestimda slutsatser om makroeko-
nomisk konvergens. Det dr didremot inte
for tidigt att utvérdera fardriktningen.

Vi vill hir sitta introduktionen av eu-
ron i ett ldngre tidsperspektiv och jamfor
darfor utvecklingen mellan januari 1999
och juni 2001 med utvecklingen frén ja-
nuari 1960 till december 1998. Valet av
startpunkt i var jaimforelseperiod motive-
ras av att det efter andra vérldskrigets slut
linge radde strikt valutakontroll och att
full konvertibilitet mellan valutorna i
Central- och Visteuropa inte infordes
forrdn under 1958/59. Alltsedan dess har
olika grupper av linder, med EU:s ur-
sprungliga medlemslinder — Belgien,
Frankrike, Italien, Luxemburg, Neder-
linderna och Tyskland — i centrum, agerat
for monetir integration. Inférandet av eu-
ron innebir att denna nira halvsekellinga
process fullbordats.

Analysen i1 denna artikel kommer att
fokusera pa konvergensen i nivaer pa de
for konkurrensen viktiga relativpriserna i
den makroekonomiska mixen och kon-
centreras till gapen mellan reala réantor
och reala vixelkurser for eurolédnderna.
Gapen mellan eurolidnderna studeras i ett
svenskt perspektiv.

2. Forutsattningar for den
empiriska analysen

Det idr tre grupper av variabler som till-
sammans med den politiska risken 4r av
sdrskild betydelse ur konkurrenshénseen-
de, namligen vixelkurser, inflation och
rantor. Vid fullstdndig monetér och finan-
siell integration rader jamvikt mellan des-
sa variabler. Oxelheim & Wihlborg
[1997] visar pa betydelsen av att beakta
fordandringar i makroekonomin som hel-
het i analys av foretagets resultat och
riskbild. De konstaterar att den 6kade in-
tegrationen medfort att inget foretag (vare
sig stort/litet eller “inhemskt”/multinatio-
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nellt) idag &r opaverkat av vad som sker i
den globala ekonomin.

Ur ett konkurrensperspektiv dr det inte
inférandet av en gemensam valuta som &r
centralt. Det dr i stillet den eventuella
konvergens i realekonomisk utveckling
som denna gemensamma valuta kan ge
upphov till som &r betydelsefull. Endast
om inforandet av en gemensam valuta bi-
drar till att utjimna reala vixelkurser och
realrdntor mellan eurolinderna kommer
valuta- och réintedrivna konkurrensforde-
lar att elimineras. Vi skall i resten av arti-
keln studera denna konvergens. Vi ge-
nomfor analysen pa linderniva och kom-
mer inte att analysera eurons mojliga in-
verkan pa individuella foretag.

En utvirdering av realekonomisk kon-
vergens som en foljd av euron kriver tre
avgoranden. For det forsta dr konvergens
i reala viéxelkurser en process i relation
till en referenspunkt. Denna referens-
punkt maste specificeras. For det andra
mits realekonomisk konvergens i termer
av hur vixelkurser och rintor utvecklats
justerat for inflationsdifferenser. Hir
krdvs salunda en specificering av hur in-
flationen miits. For det tredje krévs ett ac-
ceptabelt viktsystem for konstruktion av
matt pa vixelkurser, rintor och inflation
for euroomradet som helhet under perio-
den fore eurons inférande.

Lét oss borja med vart val av referens-
punkt da de reala vixelkurserna kan antas
ha wvarit i jamvikt. ECB:s foregangare
EMI, det europeiska monetira institutet,
publicerade i mars 1998 en konvergens-
rapport, dir utvecklingen i vixelkurser,
rintor, inflationstakter och de offentliga
finanserna i euroldnderna utvérderades.
Referensperioden i den studien var febru-
ari 1997 till januari 1998 och baserat pa
slutsatserna i konvergensrapporten accep-
terade eurolidndernas regeringar att fixera
vixelkurserna fran den 1 januari 1999.
Diérmed signalerade regeringarna att de
bedomde avvikelserna fran jimvikt i reala
viaxelkurser vara sd begrinsade att de
kunde bortses ifran. Dessutom var moj-

ligheterna till véxelkursjusteringar stora
fore inforandet av euron som foljd av de
vida variationsmarginalerna i det europe-
iska vixelkurssamarbetet. Trots det var
vixelkurserna mellan eurolindernas valu-
tor stabila, vilket indikerar att dven valu-
tamarknadens aktorer ansag vixelkurser-
na befinna sig i jamvikt. Vi viljer darfor
att anvinda perioden februari 1997 till ja-
nuari 1998 som jamviktspunkt for euro-
ldnderna. Vi har valt att i den empiriska
analysen genomgéaende behandla Grek-
land som ett icke-EMU-land, eftersom
landet blev medlem i EMU forst i januari
2001.

Valet av jamviktspunkt for de EU-l4n-
der som inte 4r medlemmar i EMU ir inte
lika sjélvklart. Sveriges situation dr dock
snarlik den i euroldnderna i det att Sveri-
ge sannolikt hade accepterats som med-
lem i EMU om man inte valt att st utan-
for. Dirfor dr perioden februari 1997 till
januari 1998 en rimlig jdmviktspunkt
dven for Sverige.

Nista viktiga stéllningstagande fran
var sida infor den empiriska analysen gil-
ler valet av inflationsmatt. Ur ett konkur-
rensperspektiv dr det utvecklingen i pro-
duktionskostnader i olika ldnder som é&r
relevant att mita. Vart huvudmatt pa in-
flation &r fordndringar i producentpriser
for tillverkande industri. Som komple-
ment studerar vi utvecklingen 1 totala 16-
nekostnader per timme i euroldnderna.
For manga foretag, inte minst inom ser-
vicendringarna, kan 16neutvecklingen va-
ra en mer rittvisande mattstock pa kost-
nadsutvecklingen #n ett allmidnt matt i
form av producentprisindex for tillver-
kande industri.

Vart tredje avgorande infor den empi-
riska analysen giller valet av viktsystem
for métning av véxelkurser, inflation och
riantor for euroomradet. For att mojliggo-
ra utvidrderingar av utvecklingen 1 euro-
omradet fore eurons inférande krivs jaim-
forbara data fran perioderna fore och efter
inférandet. Sadana data finns inte for pe-
rioden fore inforandet, eftersom euron in-
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Figur 1 Storsta positiva och negativa avvikelse fran real viixelkurs mot euron (feb-
ruari 1997 januari 1998 = 100), januari 1960 till juni 2001 (lokal valuta/euro)
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Kommentar: Figuren visar storsta positiva och negativa avvikelse i real vixelkurs mot euro fran
den kurs som gillde under perioden februari 1997 till januari 1998 for euroldnderna. Sveriges
utveckling redovisas separat. Som inflationsmatt anvidnds manatlig férdndring i producentpriser
for tillverkande industri. Den horisontella linjen markerar “jamvikt” i de reala vixelkurserna
medan den lodrita linjen markerar tidpunkten for introduktionen av euron. Finland, Frankrike,
Irland, Nederlinderna, Spanien, Tyskland och €derrike ér inkluderade under hela perioden.
Detta giller dven Sverige. Belgien och Luxemburg inkluderas fran januari 1980, Italien fran ja-
nuari 1981 och Portugal fran januari 1990. Vixelkursdata till de berdkningar som redovisas i fi-
guren har himtats ur International Financial Statistics, IMF, medan producentpriser himtats ur
International Financial Statistics, IMF och OECD Statistical Compendium, OECD.

te existerade. Vi berdknar dirfor viktade
hypotetiska vixelkurser, inflationstakter
och rintor for euroomradet. Dessa berik-
ningar bygger pa de vikter som de elva
ursprungliga euroldnderna tilldelades i
konstruktionen av euron vid inférandet
den 1 januari 1999 (se Andrén & Oxel-
heim [2001])

3. Eurons paverkan pa
konvergens i reala viaxelkurser

Vi studerar hir utvecklingen av reala vix-
elkurser med uppdelning pa deras tva hu-
vudkomponenter: forandringen i nominell
véxelkurs och skillnad i inflation mellan
de tvd linder som vixelkursen avser.
Figur I visar spridningen i utveckling i
de reala vixelkurserna for eurolidnderna
och den reala utvecklingen av den sven-
ska kronan under perioden januari 1960

till juni 2001. Genomsnittet for de reala
vixelkurserna under referensperioden sat-
tes till 100. En real vixelkurs over 100 in-
nebdr att en valuta dr undervirderad,
medan virden under 100 betyder att valu-
tan dr dvervirderad. En 6kning i real véx-
elkurs dr liktydigt med en real deprecie-
ring, medan en minskning utgodr en real
appreciering.

Av Figur I kan vi utlédsa att spannvid-
den mellan mest undervirderade och
mest Overvidrderade EMU-valuta varit
stor under storre delen av studieperioden.
Inte forrdn under 1996 kom denna spinn-
vidd att understiga 10 procent, och det
var endast under 1997, dvs i stort sett
jamviktsperioden, som den understeg 5
procent. Den reala vérderingen av EMU-
valutorna har som framgar av figuren di-
vergerat avsevirt under de senaste 40
aren. Under 1960- och 1980-talen forblev
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spannvidden mellan mest undervirderade
och mest 6vervirderade valuta oforiandrat
stor, medan 1970-talet och savil det tidi-
ga som sena 1990-talet karakteriserades
av  konvergens. dkn 1978-81 och
1993-94 kinnetecknades i stéllet av di-
vergens. Under ar 1997 var de reala vix-
elkurserna stabila, men under ar 1998
okade skillnaderna som foljd av att infla-
tionen i Portugal under aret var mycket
lagre &n i Ovriga eurolédnder.

Efter eurons inforande dkade spinnvid-
den i realt virde mellan mest undervirde-
rade och mest Overvirderade “valuta”
snabbt och 1ag vid studieperiodens slut pa
drygt 21 procent. Eftersom vixelkursen
lasts i och med inforandet av euron repre-
senteras den reala dimensionen av ut-
vecklingen av relativ inflation. Virde-
divergensen dr resultatet av en real depre-
ciering av den franska francen pa 30 pro-
cent mot den portugisiska escudon som
en foljd av hog inflation i Portugal under
framfor allt 1999. Vi anvinder hér trots
inférandet av euron fortfarande det natio-
nella valutanamnet istédllet for exempelvis
den “franska euron”.

Den viérdefordndring som skedde mel-
lan francen och escudon under de 30 ma-
nader som foljde mellan eurons inférande
till studieperiodens slut &r en uppseende-
vickande stor real virdefordndring mel-
lan tva valutor 6ver en 30-ménaderspe-
riod jamfort med andra stora reala virde-
forandringar under de senaste 40 é&ren.
Under blott 13 procent av alla de 30-ma-
nadersperioder som har forflutit sedan ja-
nuari 1960 har det forekommit storre rea-
la virdeforindringar dn den mellan franc-
en och escudon efter eurons inférande.
Utvecklingen efter eurons inforande &r
sdledes inte helt unik. Den dr dock avvi-
kande, eftersom de allra flesta andra stora
virdeforindringar forekommit i samband
med storre diskontinuiteter i valutamark-
naderna och inte som en foljd av stora in-
flationsdifferenser. Detta var exempelvis
fallet i samband med Bretton Woods sam-
manbrott och ERM-krisen.

Spridningen i de reala véxelkurserna i
ovriga EU-ldnder (Danmark, Grekland,
Storbritannien och Sverige) liknar delvis
den for eurolédnderna (Andrén & Oxelheim
[2001, 2002]). Konvergensen i de reala
véxelkurserna infor eurons inforande kom
dock senare for ovriga EU-ldnder, men var
lika pataglig som for eurolidnderna. Ut-
vecklingen efter eurons inférande &r ocksa
likartad med divergens i de reala vixelkur-
serna. Dock var divergensen inte fullt lika
pataglig bland 6vriga EU-ldnder, och skill-
naden i vdrde mellan mest undervérderad
och mest overvirderad valuta 1ag vid stu-
dieperiodens slut pa 14 procent.

En tydlig skillnad i de reala vixelkur-
serna for EU-ldnderna utanféor EMU jam-
fort med eurolédnderna &r att de reala vix-
elkurserna varierat mycket mer under stu-
dieperioden i sin helhet. Under aren 1982
till 2001 14g den genomsnittliga forén-
dringen under ett &r i ett EMU-lands reala
vixelkurs mot euron mellan —2,3 procent
och 2,5 procent, medan den genomsnittli-
ga fordindringen for EU-linder utanfor
EMU lag mellan —8,0 procent och 10,3
procent (Andrén & Oxelheim [2001]).
Skillnaden féar ses som en direkt foljd av
att Grekland och Storbritannien, och un-
der de senaste nio aren dven Sverige, haft
flytande vixelkurs. Som framgar av
Figur I ligger Sverige i "mittfaran” storre
delen av perioden fram till dess att den
svenska kronan tilldts flyta. Efter denna
tidpunkt har den svenska kronan diremot
utmérkt sig med reala virdeforandringar
som under langa perioder placerat den pa
den 6vre extremen i figuren.

Den snabbt okande spridningen i pris-
utveckling inom euroomradet efter eurons
inférande indikerar kommande problem i
valutasamarbetet, eftersom stora aggrege-
rade inflationsskillnader under kort tid
naturligtvis har stor betydelse for foretags
konkurrenskraft. Som framgar av Figur 2
varierade prisokningstakterna under de 30
ménaderna fran eurons inférande till stu-
dieperiodens slut avsevért mellan euro-
landerna.
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Figur 2 Arlig fordndring i producentpriser i tillverkande industri fore och efter

eurons inforande
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Kommentar: Figuren visar foréndringar i producentpriser under januari 1994 till december
1998 (vinster) och januari 1999 till juni 2001 (hoger), uttryckt som arstakter. De horisontella
linjerna visar vigd genomsnittlig producentprisforindring inom EMU. AT: €errike, BE:
Belgien, DE: Tyskland, DK: Danmark, ES: Spanien, FI: Finland, FR: Frankrike, GR: Grekland,
IE: Irland, IT: Italien, LU: Luxemburg, NL: Nederldnderna, PT: Portugal, SE: Sverige och UK:
Storbritannien. Killor: Egna berékningar och OECD Statistical Compendium.

Frankrike framstar som exceptionellt
bland eurolinderna genom sin laga pri-
sokningstakt bade fore och efter eurons
inforande. Portugal, Belgien, Finland och
Irland utmirker sig med snabbare pris-
stegringar 4n i Ovriga ldnder efter eurons
inférande. Perioden sedan euron infoérdes
har séledes varit fordelaktig for franska
foretag, vilka erhdllet kostnadsfordelar
relativt sina konkurrenter inom EMU.
Jimfors dessa siffror med prisutveck-
lingstakterna under perioden januari 1994
till december 1998 framgar det att perio-
den efter eurons inférande inneburit
mycket storre ackumulerade fordndringar
i producentpriser dn perioden just fore in-
forandet. I perioden just fore inférandet
av euron var prisokningstakten avsevirt
mycket mer homogen, med en spridning
fran Luxemburg, med prissdnkningar om
1,4 procent, till Italien, med prisokningar
om 12,5 procent. Samtidigt var vixelkur-
serna ytterst stabila — den storsta nomi-
nella vixelkursforidndringen var en nomi-
nell forsvagning av markka mot peseta
om 10,9 procent. Sammantaget resultera-
de detta i att den storsta reala virdefor-
dndringen under perioden som féregick
euron var en real forsvagning av Luxem-
burgfranc mot lira om 11,5 procent.

EU-ldnder utanfor EMU uppvisar ocksa
spridning i prisutveckling, savil fore eu-
rons inférande som efter. Under aren fore
eurons inforande var prisutvecklingen i
Danmark, Sverige och Storbritannien lik-
artad, och &dven 1 paritet med prisforind-
ringarna i euroldnderna. Grekland upp-
levde dédremot stora prisokningar. Efter
eurons inforande har Storbritannien i stil-
let utmérkt sig med sma prisokningar,
medan Sverige i sdllskap med de tva andra
landerna haft likartad prisutveckling och i
niva med de euroldnder som upplevt storst
prisfordandringar, Portugal undantaget.
EU-ldnderna utanfor EMU har dock haft
ytterligare en faktor att beakta, ndmligen
nominella vixelkursfordandringar. Dan-
mark, Grekland och Sverige upplevde
endast marginella nominella vixelkursfor-
dndringar efter eurons inforande. De lag
mellan knappt 1 procent och drygt 3 pro-
cent mot euron. Storbritannien drabbades
svarare av nominella vixelkursfordndring-
ar. Under de 30 manaderna fran eurons in-
forande stirktes pundet med 14 procent
mot euron. Eftersom inflationen i Storbri-
tannien under samma period var fyra pro-
centenheter ligre dn i EMU, blev nettore-
sultatet en real appreciering av pundet mot
euron om 10 procent.
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Figur 3 Hogsta och lidgsta niva pa lonekostnad per timme fér EU-léinderna, 1975

till 2000
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—Hogsta och lagsta totala I6nekostnad per timme i EMU

—Total I6nekostnad per timme i Sverige

Kommentar: Figuren visar hogsta och ldgsta niva pa totala Ionekostnader per timme uttryckt i
euro for eurolidnderna och for Sverige. Data till beridkningarna som redovisas i figuren har him-
tats fran US Bureau of Labor Statistics, Foreign Labor Statistics.

Avslutningsvis genomf6r vi inom ra-
men for var analys av valutadriven kon-
kurrenspaverkan en jamforelse av total
16nekostnad per timme for tillverkande
industri i EMU. Ser vi ett gap 1 16nekost-
nad per timme nir denna uttrycks i sam-
ma valuta kommer trycket att vara stort
for foretagen att produkt- och processut-
veckla. Vi anvinder data fran US Labor
Statistics som vi riknat om till euro. US
Labor Statistics har justerat data for att
mojliggora jamforelser mellan ldnder.
Figur 3, som visar skillnaden mellan
hogsta och ldgsta niva pa totala 1onekost-
nader per timme uttryckta i euro for peri-
oden 1975 till 2000 for alla euroldnder,
indikerar att spridningen i 16nekostnader
divergerat fram till mitten av 1990-talet
och dérefter varit konstant. Inte heller hir
finns sélunda nagra tydliga indikationer
pa okad konvergens efter eurons inforan-
de. For Sveriges vidkommande finner vi
att 1onekostnaden under langa perioder
legat pa den Ovre extremen och stundtals
lite 6ver euroldndernas kostnadsspann for
att efter att kronan tillédts flyta ldgga sig
pa betryggande avstand fran denna ex-
trem.

Lonekostnaderna bland EMU-ldnderna

ar hogst i Tyskland, dir kostnaden per
timme ar 1999 uppgick till 24,9 euro. Det
kan jidmforas med Portugal, dédr kostna-
den samma ar endast uppgick till 5,2 eu-
ro. For varje arbetstimme betalar alltsd
tyska foretag mer #n fyra ganger sd myc-
ket som portugisiska foretag. Enbart be-
aktande totala lonekostnader per timme 4r
euroldnderna saledes langt fran jamvikt.
Timkostnaderna i Sverige 1ag i nivd med
de hogsta i EMU fram till det att svenska
kronan borjade flyta. Deprecieringen av
kronan sidnkte 1onekostnaderna i Sverige
uttryckt i euro. Direfter har Sverige legat
nidra genomsnittet for EMU.

4. Eurons paverkan pa
konvergens i realrintor

I analysen av realrdntor som uttryck for
rantedriven konkurrenspaverkan har vi
hér valt att studera ldngfristiga statsobli-
gationsrintor. Statsobligationsréintor dr de
rantor regeringen betalar for sin langfris-
tiga upplaning. Som inflationsmatt vid
berdkningen av reala statsobligationsridn-
tor anvinds fordndringen i producentpri-
ser for tillverkande industri under aret fo-
re den ménad rintenoteringen avser.
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Figur 4 Hogsta och ligsta langfristiga realrinta, januari 1960 till juni 2001
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Kommentar: Figuren visar hogsta och ldgsta reala statsobligationsrénta under perioden januari
1960 till juni 2001 for euroldnderna samt Sverige. Som inflationsmatt anvénds foréndring i pro-
ducentpriser for tillverkande industri under aret fore den ménad rintenoteringen avser. Den hori-
sontella linjen markerar realrinta lika med noll medan den lodrita linjen markerar tidpunkten for
introduktionen av euron. P4 grund av avsaknad av antingen statsobligationsréntor eller produ-
centpriser dr vissa ldnder inte inkluderade under hela perioden. Frankrike, Nederlinderna,
Sverige och Tyskland &r inkluderade under hela perioden. Irland inkluderas fran januari 1964,
@errike frin november 1964, Spanien frin mars 1978, Belgien och Luxemburg fran januari
1981, Italien fran januari 1982, Finland fran januari 1988, och Portugal fran januari 1991. Data
till de berdkningar som redovisas i figuren har himtats ur International Financial Statistics, IMF
samt OECD Statistical Compendium och Main Economic Indicators, OECD.

Figur 4 visar utvecklingen i hogsta och  flation. ERM-krisen péverkade inte de
lagsta langfristiga realrdnta i euroomradet langfristiga realrintorna namnvért. Efter
for perioden januari 1960 till juni 2001. eurons inférande reducerades skillnader-
Ur figuren framgéir ocksa rinteutveck- na i nominella rintor, medan spridningen
lingen 1 Sverige. Skillnaden mellan hog- 1 inflation tilltog. Resultatet blev en dkad
sta och ldgsta langfristiga realrinta inom realrintespridning for EMU-ldnderna.
euroomradet har legat relativt stabil under  Utvecklingen i langfristiga realréntor i
studieperioden. Vissa perioder utmirker &vriga EU-lidnder har dock varit mer ho-
sig dock med stora realrinteskillnader. mogen #n for euroomradet (Andrén &
Under slutet av 1960-talet 6kade skillna- Oxelheim [2001]).
den mellan hogsta och lidgsta realridnta Tabell 1 sammanfattar spridningen i re-
mycket som en foljd av 1ag inflation i alrdntor, nominella rdntor och inflations-
Nederldnderna och hog i1 Frankrike. gap for eurolinderna under fem olika
Under 1970-talet var svingningarna i re- tidsperioder. Har har vi valt att ocksa in-
alréintor stora, vilket tidvis resulterade i kludera spridningen i treménaders inter-
stora realrinteskillnader. Detta monster bankréntor. Tabellen visar att spridningen
aterspeglar den stora spridningen i infla- i savil kortfristiga som langfristiga real-
tionstakter under decenniet. I borjan och riantor for EMU-ldnderna okat markant
mitten av 1980-talet dkade skillnaden i sedan euron infordes. Sista raden i tabel-
realriantor igen och dnnu en gang framfér len sénder en tydlig signal. Spridningen i
allt som en foljd av okad spridning i in- kortfristiga realrdntor ligger pa rekordni-
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Tabell 1 Genomsnittlig arlig spridning i gap for reala och nominella rintor samt
for inflation

Period Genomsnittliga skillnad Genomsnittlig skillnad Genomsnittlig
mellan hogsta och ldgsta mellan hogsta och ldgsta  skillnad mellan
realrdntor nominella rdntor hogsta och
ldigsta inflation
Kortfristiga  Langfristiga  Kortfristiga Ldngfristiga
rdntor rantor rantor rantor
1961:1-1971:7 5,3 % 2,9 % 7,8 %
1973:4-1979:6 13,9 % 8,1 % 19,8 %
1979:7-1992:8 7,4 % 7,8 % 10,2 % 10,4 % 9,3 %
1994:1-1998:12 6,6 % 6,6 % 4,9 % 4,1 % 7,6 %
1999:1-2001:6 10,9 % 12,1 % 0,0 % 0,7 % 13,8 %

Kommentar: Skillnad mits for reala och nominella kortfristiga (interbank-) och langfristiga
(statsobligations-) rdantor som den genomsnittliga skillnaden mellan storsta och minsta (reala re-
spektive nominella, kortfristiga respektive langfristiga) rinta och for inflationsgap som den ge-
nomsnittliga skillnaden mellan hogsta och ldgsta arsinflation i producentpriser for tillverkande
industri. Tidsperioderna som redovisas dr januari 1961—juli 1971 (perioden stricker sig fran det
att full konvertibilitet inférdes i Visteuropa till USA dvergav guldmyntfoten), april 1973—juni
1979 (fran Bretton Woods sammanbrott till EMS inférdes), juli 1979-augusti 1992 (frain EMS
inférande till ERM-krisen), januari 1994—december 1998 (fran ERM-krisens slut till euron in-
fordes) och januari 1999—juni 2001 (fran eurons inférande till studieperiodens slut). Data till de
berikningar som redovisas i tabellen har hdmtats ur International Financial Statistics, IMF samt
OECD Statistical Compendium och Main Economic Indicators, OECD.

vaer jamfort med spridningen under
1980- och 1990-talen. Spridningen i de
langfristiga realrdntorna dr i det narmaste
lika stor som efter Bretton Woods sam-
manbrott. Skillnaden i langfristiga real-
rantor for EU-ldnderna utanfor EMU har
enligt Andrén & Oxelheim [2001, 2002]
varit rekordldg sedan euron inférdes och
lagre @n under 1960-talet.

Under 1980-talet var spridningen i de
kortfristiga nominella rdntorna i niva
med, eller till och med mindre dn, sprid-
ningen i kortfristiga realréntor efter eu-
rons inforande. Da ska man komma ihag
att den genomsnittliga inflationen i eu-
roomradet under 1980-talet var 4,0 pro-
cent per ar. Efter eurons inforande har
skillnader i kortfristiga nominella inter-
bankréntor helt, och skillnaderna i nomi-
nella statsobligationsrintor i det nirmas-
te, eliminerats. Skillnader i realrdntor dr
dirfor helt en funktion av skillnader i in-
flation och politisk risk.

5. Om eurons betydelse
for konkurrensen mellan
EU-linderna

Efter inforandet av euron konvergerade
per definition de nominella véxelkurserna
for euroldnderna. I denna artikel har vi
analyserat eventuella effekter, som upp-
kommit genom inférandet av euron, pa
ovriga for konkurrensen viktiga variabler.
Var analys, som tdcker perioden fran ja-
nuari 1960 fram till juni 2001, visar pa
intressanta resultat gillande forekomst av
makroekonomiskt genererad konkurrens-
paverkan efter eurons inforande. Dessa
resultat uppkommer nér jimforelser gors
savil over tiden som mellan eurolénder. I
jamforelser over tiden finner vi att vi har
haft ménga delperioder med konvergens
av ett starkare slag @n den som vi kan se
for perioden efter eurons inforande. Detta
konstaterande giller for reala vixelkurser
savil som for realriantor. Vad giller reala
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vixelkursfordandringar visar Sverige inga
tendenser att bryta de extremvirden som
analysen av eurolidnderna ger vid handen.
Sverige har dock periodvis legat pa ex-
tremvirdena och svenska foretag har dir-
vid givets en kraftig konkurrenspaverkan.

Nir véxelkurselementet forsvann i och
med eurons inforande forvandlades den
reala vixelkurstermen till en fraga om ut-
vecklingen av relativ inflation. Efter eu-
rons inforande har vi exempelvis noterat
divergens i form av en spiannvidd mellan
fransk och portugisisk real vixelkurs av
en storlek som endast intrédffat i 13 pro-
cent av alla de perioder av lingden 30
manader som bygger upp var undersok-
ningsperiod fran 1960. Efter eurons inf6-
rande Okade ocksd spidnnvidden inom
EMU for savil kortfristiga som langfristi-
ga realridntor. Spdnnvidden efter eurons
inforande for de kortfristiga realridntorna
ligger pé rekordnivéer jamfort med 1980-
och 1990-talen. For de langfristiga real-
rdntorna dr spannvidden i det nédrmaste
lika stor som just efter sammanbrottet for
Bretton Woods. Sverige har ocksa nir det
giller realrdntorna periodvis legat pa
extremvirdena och under vissa perioder
varit utanfor intervallet for EMU-ldnder-
na. Svenska foretag har sdlunda dven ge-
nom realridntan fatt vidkannas en kraftig
konkurrenspéaverkan.

Sett i ett ldngre perspektiv har salunda
introduktionen av euron fram till juni
2001 inte bidragit med nagon klar reduce-
ring av makroekonomiskt genererad kon-
kurrenspaverkan. “Lasningen” av vixel-
kursen kan sdgas ha “spillt over” i de for
konkurrensen sa viktiga reala vixelkur-
serna och realridntorna genom hogre di-
vergens i inflationen métt med producent-
priser. Nagot overraskande tycks ocksa
konvergensen for de EU-ldnder som inte
ar anslutna till EMU vara starkare &n den
for eurolidnderna.

Var analys besvarar inte fragan hur den
okade divergensen i producentprisforind-
ringar uppkommit. En tentativ forklaring
kan emellertid vara att vart antagande om

att de reala vixelkurserna var i paritet
fore eurons inférande dr felaktigt. Diver-
gensen skulle dd kunna vara ett resultat
av korrigeringar av en real felvirdering
av valutorna inom EMU. Det skulle bety-
da att den portugisiska escudon var un-
dervirderad med 30 procent mot den
franska francen nér euron introducerades.
Det ter sig dock inte sérskilt realistiskt att
Portugal skulle ha erhéllet en sa stor fa-
vor. Dessutom dr Portugal inte ensamt om
att ha orsakat divergens efter eurons info-
rande. Ser vi till euroldnderna har produ-
centpriserna i en rad smalidnder okat kraf-
tigt jimfort med motsvarande priser i de
storre medlemsldnderna. En forklaring till
en del av prisokningarna kan vara otakter
i konjunkturerna i eurolinderna. Denna
forklaring skall dock inte ses som en poli-
tisk ursékt da euron just #r tdnkt att mins-
ka risken for obalanser av detta slag.

I den bista av viérldar skapar begrinsa-
de konsumentprisokningar i kombination
med stora producentprisokningar ett om-
vandlingstryck som tvingar foretag att ra-
tionalisera. Det &r ett godartat scenario av
detta slag som kan forvintas lyfta kon-
kurrenskraften for EMU-lidnderna jaimfort
med USA. Sa hir langt finns dock inga
indikationer pa att en omstrukturering
kommit igang. Totala 16nekostnader per
timme har inte konvergerat, vilket de bor-
de har gjort om produktiviteten 6kat som
en foljd av omstrukturering.

Risken dr snarare att ett negativt scena-
rio kan bli verklighet d& omstrukturering-
ar dr langsamma och smirtsamma. Med
prisdkningstakten efter eurons inférande
kommer portugisiska foretag att “prisa
sig ur marknaden”. Rigida 16ner och lag
arbetskraftsrorlighet, vilka &r vilkdnda
problem inom EU, betyder att omstruktu-
rering orsakar arbetslgshet. De laga real-
rintor som foljer av hog prisutveckling
fungerar bara delvis som motvikt hir.
Risken dr da dverhidngande att krav pa re-
gionala stodprogram kommer att vinna
gehor och didrmed punktera EMU som
drivkraft bakom en nddvéndig omstruktu-
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rering. Prisproblemen kan ocksd komma
att elda pa konkurrensen inom EU om in-
kommande direktinvesteringar. Portugal
och andra EMU-lédnder i snarlik situation
kan frestas att 16sa uppkommande arbets-
Ioshetsproblem genom att locka till sig
utlindska direktinvesteringar medelst
stodatgérder i utmarkerna av vad som kan
anses forenligt med konkurrens pa lika
villkor (Oxelheim [1993]).

Vara resultat indikerar att det ligger en
olycksbebadande spriangkraft i den starka
divergens i for konkurrensen relevanta va-
riabler som vi kunnat konstatera for peri-
oden efter eurons inforande. De stora ma-
kroekonomiskt genererade gapen 1 de for
konkurrensen viktiga variablerna kommer
att sdtta forutsittningarna for EMU pa
prov inom en mycket snar framtid och
ddrmed ocksd sammanhallningen inom
unionen. Implikationerna for policyn pa
EMU-niva blir salunda att forsoka dimpa
denna spriangkraft genom bittre kontroll
av inflationen mitt ocksa med producent-
prisindex. I perspektiv av vara resultat ter
sig regeringens “tidtabell” for Sveriges
ansokan om EMU-medlemskap vil av-
vigd. Niér Sverige star redo att g med i
EMU bér vi ha fatt kunskap om huruvida
antagandena for ett framgangsrikt EMU
haller eller inte.
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