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Sammanfattning

Den 1 januari 1999, efter flera ar av forberedelser sjosattes eurosamarbetet dar elva
lander lamnade sina nationella valutor och anslét sig till euron. Det ligger néra till
hands att anta att handelseffekterna av en gemensam valuta var vl forstadda. Riktigt
s& var inte fallet. Aren fore och runt millennieskiftet var kunskapen om handels-
effekterna av gemensam valuta ytterst begransad, i stéllet byggde bedémningarna till
stor del pa det man vid den tiden kéande till om vaxel-kursférandringars paverkan pa
handel.

Idag, 25 ar senare finns det tamligen stark evidens for att en gemensam valuta har
en handelsframjande effekt, &ven om den inte ar sa stark som en del tidiga studier
antydde. Moderna studier av handelseffekter av euron pekar pa en handelstkande
effekt i intervallet 2-16 procent, och i vissa fall uppemot 30 procent, samt en
inkomstokning pa 0,3-2,1 procent av BNP.

Nagra viktiga drivkrafter om varfor en gemensam valuta kan stimulera internationell
handel &r dels minskade sdkkostnader och friktioner kopplade till internationellt
handelsutbyte, dels minskade vaxelkursrelaterade risker.

Med en gemensam valuta féljer 6kad handel och fordjupad integration. Var tolkning
av litteraturen och den idag existerande evidensen &r att ett deltagande i euro-
samarbetet kan bidra till 6kad handel och dérfér &ven ge en positiv paverkan pa
langsiktig tillvaxt.

En fraga som ligger utanfér denna analys ar hur deltagande i eurosamarbetet paverkar
risken att exponeras fér asymmetriska chocker och andra risker, samt de verktyg som
star till buds for att hantera utmaningar kopplade till olika valutaregimer. Hur man
stéller sig i val av vaxelkursregim beror darfor pa en rad olika beddmningar. Syftet
med denna analys &r bidra med en komponent i detta pussel, vad kan vi sdga om
handelseffekterna?
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1 Introduktion

Den 19 oktober 1995 tillsatte Sveriges regering en utredning med uppdrag att utreda
konsekvenserna av en svensk anslutning till den tredje etappen av den ekonomiska och
monetéra unionen (EMU). Uppdraget ledde till den sa kallade Calmforsutredningen
(1996)* vilken pa 485 sidor belyste potentiella for- och nackdelar av en svensk
anslutning till eurosamarbetet. Nagot som idag kan tyckas dverraskande ar att endast
lite drygt tva sidor tillagnas handelseffekter av en gemensam valuta, detta trots att ett
centralt element med en gemensam valuta ar att minska transaktionskostnaderna for
internationell handel.

En forklaring till den relativt begransade skrivelsen kring handel kan sannolikt
tillskrivas kunskapslaget kring handelseffekterna av en gemensam valuta vid mitten
av 90-talet. Det fanns vid den tiden en relativt omfattande litteratur om handel och
vaxelkursfoérandringar medan analyser av en gemensam valuta var mer begransade.
Idag, nastan 30 ar senare ar bilden annorlunda. Var kunskap kring hur en gemensam
valuta paverkar handeln har pa flera satt starkts och vi har en tamligen god bild av en
rad fragor som pa den tiden var omdiskuterade. Det starkta kunskapslaget kring
handelseffekterna dr en viktig pusselbit i det kunskapsunderlag som kravs for att pa
ett val avvagt satt ta stallning till om Sverige bor fullfélja anslutningen till euro-
samarbetet. Ambitionen i de kommande avsnitten ar darfor att redogéra for vad den
idag existerande forskningen séger om hur stora dessa effekter faktiskt ar och hur
denna kunskap vuxit fram.

! SOU 1996:158
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2 Handel och valutaunioner

2.1 Bakgrund

Valet mellan en flexibel eller fast vaxelkurs beror flera teoriomraden och ett
dilemma &r att det inte finns nagra enkla och omfattande modeller som kan fanga
alla ekonomiska effekter forknippade till deltagande i en gemensam valuta.?
Vaxelkursteori lyfter fram valutarisken och penningpolitiska aspekter. Handelsteorin
bidrar med insikter om effekterna av ldgre handelshinder, medan makroteorin
fokuserar pa kopplingen mellan gemensam penningpolitik, investeringar och tillvaxt
(McKinnon 1963, Mundell 1961). | det kommande lyfter vi det handelsteoretiska
perspektivet.

De vanligaste argumenten om hur en gemensam valuta paverkar forutsattningarna for
internationell handel i varor och tjanster kan illustrativt sammanfattas enligt foljande:?

e En gemensam valuta minskar (eliminerar) risker kopplade till vaxelkursvolatilitet
for handel som sker mellan lander med samma valuta och reducerar darfor
behovet av (kostsamma) finansiella instrument som sékrar transaktioner mot
véaxelkursforandringar.

e Engemensam valuta leder till minskade informations- och sékkostnader
forknippade med internationellt handelsutbyte.

e En relativt stor valuta har vanligtvis en lagre volatilitet &n sma valutor. Detta
reducerar &ven risk och osakerhet forknippad med handel med aktérer utanfor
valutaunionen.

o Engemensam valuta dkar pristransparensen och darmed foérutsattningarna for
effektiv konkurrens mellan lander.

Den vél citerade Calmforsutredningen (SOU 1996:158) var mycket forsiktig i sin
beddmning av eurons forvantade effekter pa handeln och slog egentligen bara fast att
valutafluktuationer (att ej forvaxla med valutaunioner) inte paverkar utrikeshandeln i
nagon storre utstrackning:

”Det finns en stor médngd empiriska undersokningar av sambandet mellan graden av
valutakursfluktuationer och volymen pa utrikeshandeln. Den nagot forvanande, men

ganska entydiga slutsatsen ar att utrikeshandeln forefaller paverkas mycket litet eller
inte alls av valutakursfluktuationer” (SOU 1996:158, sid. 77).

Med begransad evidens pa omradet skiljde sig aven bedémningen av
handelseffekterna av en gemensam valuta mellan aktorer. Kommerskollegiums
remissvar till Calmforsutredningen riktade kritik mot slutsatsen att man inte kan
forvanta sig nagra handelseffekter av en anslutning till eurosamarbetet. Som motvikt
mot Calmforsutredningen sades det i Kommerskollegiums remissvar:

2 Emerson 1992 och de Grauwe 1997.

3 Kallor: Flam and Persson (2024), SIEPS (2017, 2021, 2024), IMF (2023), Pelagidis and Mitsopoulos
(2016).



6 (24)

”Kommerskollegium anser att utredningen starkt underskattat de positiva effekterna
pa den svenska handeln med andra linder som ett deltagande i EMU skulle ge”
(Kommerskollegium, 1997: Dnr 100-1906-96, sid 5).

Sammantaget var Kommerskollegium i sitt remissvar positivt instéllda till
eurosamarbetet vilket motiverades med att det medfor en foérdjupning av den inre
marknaden, bidrar till 6kad motstandskraft mot finansiell oro, bidrar till 6kad export
och attraktionskraft for investeringar, samt starkt politiskt inflytande i EU.

Idag, mer &n 25 ar efter dessa rapporter har kunskapen om kopplingen mellan handel
och val av véaxelkursregim mognat, d&ven om en rad fragor annu ar oldsta eller oklara
och nya fragor uppstatt. Nedan kommer vi darfor att granska vad evidensen sager om
valutaunioner och dess inverkan pa handeln har véxt fram.

Figur 1. Handeln i centrum

-0-0

Gemensam valuta Okad handel Okad tillvaxt
« Okad integration

+ Okad konkurrens

» Minskade transaktionkostnader

» Minskad valutavolatilitet

2.2 Valutaunioner och handel — den tidiga litteraturen

En banbrytande artikel som undersckte hur en gemensam valuta paverkar handeln var
Rose (2000). Rose diskuterade i sin litteraturgenomgang totalt sju studier som studerat
sambandet mellan véxelkursforandringar/volatilitet och handel. Rose skriver &ven att
detta ar den forsta studien som studerat effekten av valutaunioner pa internationell
handel. ”No previous author, to my knowledge, has considered the effect of currency
unions on international trade”.*

Resultaten fran Rose (2000) visade pa mycket stora effekter av en gemensam valuta
med handelsokningar pa 6ver 300 procent. Detta fynd var forstas anmarkningsvart och
utloste en rad artiklar som kom att granska den sa kallade valutaunionseffekten. Som
en teknisk notis byggde Roses’ analys pa tvérsnittsdata, det vill sdga handel mellan
lander vid en fix punkt i tiden. Idag staller man vanligtvis krav pa att kunna folja ett
samband Over tid for att etablera kausalitet och den metodik som tilldmpades av Rose
ar 2000 skulle vara svar att fa vetenskaplig acceptans for idag. Vi vill dock poéngtera
att Roses’ artikel var instrumentell for fortsatt forskning pa omradet.

4 Rose (1999), NBER WP. No. 7432, p9.
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For en dverblick av tillganglig evidens dver den tidiga litteraturen éver sambandet
mellan en gemensam valuta och dess handelseffekter &r metaanalyser en bra borjan.
Vad en metaanalys gor ar att ssmmanfatta resultaten fran flera vetenskapliga studier.
Metaanalyser ses darfér som den hogsta nivan av vetenskaplig evidens och ger en bra
sammanfattning av de évergripande effekterna (vilket kan vara svart att erhalla fran
enskilda studier). Nackdelen &r att det i en metaanalys, till skillnad fran enskilda
studier ar svart att fordjupa sig i specifika omstandigheter.

En tidig metaanalys &r Rose (2004) som sammanfattade 19 studier om valutaunioner
och som kom till féljande slutsatser:

(M Hypotesen att valutaunioner inte paverkar handeln kan forkastas
(vilket delvis star i kontrast till Calmforsutredningens utlatande 1996).

(i) En valutaunion ungeférligen férdubblar handeln.
(iii) Effekten varierar mellan lander och studier.

Tabell 1. Studier av valutaunioners effekt p& handel som Rose (2004) byggde péa

Forfattare Forfattare

Rose 2000 1,21 Klein 2002 0,50
Engel-Rose 2002 1,21 Estevadeoral, Frantz, 2003 0,29

och Taylor
Frankel-Rose 2002 1,36 Alesina, Barro och 2003 1,56
Tenreyro

Rose-van Wincoop 2001 0,91 Smith 2002 0,38
Glick-Rose 2002 0,65 Bomberger 2002 0,08
Persson 2001 0,51 Melitz 2002 1,38
Rose 2001 0,74 Saiki 2002 0,56
Honohan 2001 0,92 Micco, Stein, Ordonez 2003 0,09
Nitsch 2002 0,82 Kenen 2002 1,22
Pakko och Wall 2001 -0,38 Bun och Klaassen 2002 0,33
Walsh och Thom 2002 0,10 de Souza 2002 0,17
Melitz 2001 0,70 de Sousa och Lochard 2003 1,21
Lopez-Cordova 2003 0,72 Flam och Nordstrom 2003 0,14
och Meissner

Tenreyro 2001 0,47 Barr, Breedon and Miles 2003 0,25
Levy Yeyati 2003 0,50 de Nardis och Vicarelli 2003 0,06
Nitsch 2002 0,62 Rose 2004 1,12
Flandreau and Maurel 2001 1,16 Subramanian-Wei 2003 0,73

Not: Tabell replikerad fran Rose (2004), Appendix, Tabell, ”Estimates of the currency union effect on trade”.
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2.3 Att krympa valutaunionseffekten

Inspirerad av Rose (2000) och den betydande effekt som en valutaunion tyckes
medfdra studerade Glick och Rose (2001) med hjalp av en panel med 217 lander att en
gemensam valuta, och i stallet for att mer &n tredubbla den bilaterala handeln fann de
en ungefarlig dubblering av bilateral handeln. Aven detta ar en anmarkningsvért stor
effekt. Dessa starka resultat lede till ytterligare studier som syftade till att ndrmare
studera vad som kom att kallas "valutaunionseffekten™. Den obestridda vinnaren i
kategorin “bésta titel” gar till Nitsch (2001) med sin artikel "Honey, I Just Shrunk the
Currency Union Effect" dar valutaunionseffekten pa cirka 200 procent fran Glick and
Rose (2001) ungefarligen halverades till cirka 100 procents 6kad handel.

En tydlig trend i borjan pa 2000 talet var ett det kom en rad alltmer utvecklade och
stringenta metoder fOr att skatta effekten av en gemensam valuta. Med den
metodologiska utvecklingen kom &ven den skattade effekten av en gemensam valuta
att krympa och en tongivande studie fran denna epok &r Torsten Persson (2001) som
argumenterade for att en gemensam valuta bor betraktas som en endogen process. I sin
studie fann Persson (2001) med hjélp av en matchningsteknik att en gemensam valuta
okar den bilaterala handeln med omkring 13-64 procent. Vi har med andra ord pa kort
tid gatt fran estimat pa 300 procent till 13-64 procent.

Att intresset for valutaunioners effekt pa handel var hogt under de forsta tio aren av
milleniet understryks av saval den intensiva debatten kring fragan samt att fler
metaanalyser kom att publiceras (for att en metaanalys skall vara mojlig att genomféra
kravs det en god méngd studier att luta sig mot). Att debatten stundvis kunde vara het
understryks av Frankel (2006) som kritiserade Baldwin (2006) for att godtyckligt
avgora kvaliteten pa olika studier, “He (Richard Baldwin) thinks he knows which of
the studies are good and which are bad (...), and wants only to count the good ones.
The problem with this is that other authors have other opinions as to what is good and
what is bad.” (Frankel 2006, p. 83).

Aven fler metaanalyser kom att publiceras, en sddan var Havranek (2010) som
analyserade valutaunioners handelseffekt generellt saval som EMU effekten. Totalt
fangade Havranek (2010) 60 studier, och genom att ta ett enkelt medelvarde av i
denna analys ingaende studier far vi en genomsnittlig valutaunionseffekt pa 59
procent; om endast studier fran 2004 och framat inkluderas faller den skattade effekten
till 29 procent.® En forklaring till den éver tid minskade effekten kan sannolikt
tillskrivas de snabba metodologiska framstegen dar man évergick fran att anvanda
tvarsnittsdata till att faktiskt folja utvecklingen 6ver tid och dessutom applicera
matchningsmetoder.

Flyttar vi oss framat i tiden till 2018 finner vi Novy och Chen (2018) som via en

gravitationsregression dver handelsfloden fér 199 lander mellan 1949 och 2013 fann
att en gemensam valuta ar forknippad med en handelsokning pa ungefar 40 procent,
men med betydande variation mellan lander. Ett huvudbudskap fran Novy och Chen

5 Forfattarens berakningar baserade Tabell 4 i Havranek (2010).
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(2018), och som ér vél etablerat, &r att handelseffekten av en valutaunion kan variera
betydligt mellan lander.

Fran denna genomgang ser vi att allt eftersom analysmetoderna forfinats tycks den
skattade effekten av en gemensam valuta avta och att effekten varierar mellan lander
och studier. Som en teknisk anmarkning kan vi tilldgga att under de senaste tio aren
har det skett ytterligare framsteg inom ramen for utvarderingsmetoder som till viss del
ifragasatter precisionen i dldre studier. En andra observation ar att fran dessa studier
som inte omfattade EU och Eurozonen ar det svart att saga nagot specifikt om euron.

Tabell 2. Studier fran 2004 och framat av valutaunioners effekt p& handel som
Havranek (2010) byggde pa

Effekt Effekt
Studie (%) Studie (%)
Flam och Nordstrém (2006b) 0,018 Brouwer et al. (2008) 0,709
Gomes et al. (2006) 0,018 Baldwin et al. (2008) 0,036
Tsangarides et al. (2006) 0,036 Cafiso (2008) 0,036
Baxter och Kouparitsas (2006) 0,036 de Nardis et al. (2008) 0,072
Barro och Tenreyro (2007) 0,535 Frankel (2008a) 0,036
Subramanian och Wei (2007) 1,541 Chintrakarn (2008) 0,072
Adam och Cobham (2007) 0,153 Rose (2004) 0,036
Shin och Serlenga (2007) 1,094 Sadikov et al. (2004) 0,036
Bun och Klaassen (2007) 0,732 Farugee (2004) 0,018
de Sousa och Lochard (2007) 0,018 Taglioni (2004) 0,018
Shirono (2008) 0,072 Baldwin och Taglioni (2004) 0,143
Me’litz (2008) 0,994 Flochreau och Maurel (2005) 0,709
Berger och Nitsch (2008) 0,709 Klein (2005) 0,072
Brouwer et al. (2008) 0,709 Yamarik och Ghosh (2005) 0,653
Baldwin et al. (2008) 0,036 Aristotelous (2006) 0,036
Cafiso (2008) 0,036 Flam och Nordstrém (2006a) 0,036
de Nardis et al. (2008) 0,072 Baldwin och Taglioni (2006) 0,036
Frankel (2008a) 0,036 Taglioni (2004) 0,018
Chintrakarn (2008) 0,072 Baldwin och Taglioni (2004) 0,143
Rose (2004) 0,036 Flochreau och Maurel (2005) 0,709
Sadikov et al. (2004) 0,036 Klein (2005) 0,072
Farugee (2004) 0,018 Flam och Nordstrém (2006a) 0,036
Yamarik och Ghosh (2005) 0,653 Baldwin och Taglioni (2006) 0,036
Aristotelous (2006) 0,036

Not: Studier fére 2004 aterfinns huvudsakligen i Rose (2004) och &terges ej i denna tabell, se Havranek (2010)
Tabell 4 for en fullstandig atergivning av ingaende studier.
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2.4 Tidiga studier av handelseffekter av euron

Ett tidigt forsok att fanga euroeffekten ar Rose och Wincoop (2001), som anvénde
data fore EMU for att uppskatta handelseffekterna av EMU. De uppskattade den
(kommande) handelsskapande effekten till cirka 60 procent. Det bér dock noteras att
deras slutsatser ar baserade pa forvantade effekter. En annan tidig studie ar Berger och
Nitsch (2005) vilka menade att bildandet av en valutaunion bor ses som kulmen pa en
integrationsprocess. Med en langsiktig syn pa europeisk integration drog de slutsatsen
att inférandet av euron knappast har haft nagon matbar effekt pa handeln. En tredje
initial studie av euron ar Alejandro et al. (2003). Beroende pa val av jamforelsegrupp
fann de att effekten av EMU pa bilaterala handelsfléden har legat i intervallet 4-16
procent.

2.5 Moderna studier av handelseffekter av euron

Omkring aren 2005-2008 radde viss konsensus kring att deltagande i eurosamarbetet
hade cirka 2-8 procents paverkan pa handelsflodena for den forsta vagen av
eurolandslander (Baldwin et al., 2005). Detta pastaende har i sin tur omprovats i en
rad studier.

ECB (2020) analyserade tva decennier av post-EMU-data och med hjalp av en
gratvitationsmodell drog de slutsatsen att effekten av valutaunionen pa handeln
varierar mellan 4,3-6,3 procent. Om de i stallet tillampade en syntetisk kontroll-
metod uppskattades handelseffekten av euron till cirka 30 procents handelsdkning.
ECB-studien drog dven slutsatsen att euron underlattade etableringen och expansion
av internationella produktionskedjor i Europa, vilket i sin tur 6kar konjunktur-
synkroniseringen och underlattar marknadstilltréde (i linje med Kommissionens
syn pa integration). Felbermayr och Steininger (2022), applicerade en allmén
jamviktsmodell av varldshandeln och fann att EMU 6kar de reala inkomsterna i
euroomradet med 0,3-2,1 procent och handeln med varor med néstan 8 procent.

Lalinsky och Merikdill (2021) anvande foretagsdata for att studera handelseffekterna
av att Slovakien och Estland gick med i eurosamarbetet. Ett intressant resultat var att
Slovakien, som 6vergick fran en flexibel véaxelkursregim till euron, upplevde en 18
procent okning av exporten till euroomradet. Estland, som i stéllet gick fran en fast
vaxelkursregim till euron, upplevde nastan ingen inverkan pa sin export till
euroomradet. En forklaring av dessa resultat som lyfts av Lalinsky och Merikiill
(2021) ar vikten av transaktionskostnader, vaxelkursvolatilitet och osakerhet. Det vill
séga, Slovakien som blev av med véxelkursosékerheten forknippad med en flytande
vaxelkursregim upplevde den storsta handelseffekten. Betoningen pa betydelsen av
minskad osakerhet star i kontrast till Calmforsutredningen bedémning av
valutaunioner fran 1996 och visar pa hur en vaxande evidens inom ett omréade kan
foréndra gallande konsensus.

Som en uppféljning till metaanalysen av Rose (2004), genomférde Polék (2019) en
metaanalys som samlade in 3323 skattningar av euro-effekten pa handel fran néstan
60 studier. Resultaten visar bade pa férekomst av publikationsbias och en betydande
variation mellan studier. Efter korrigering for bias visar meta-analysen en
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handelsframjande effekt mellan 2-6 procent. Tyvarr redovisar inte Polak (2019)
skattningarna far de underliggande studierna, lyckligtvis finner vi en stor del av detta
underlag fran en tidig version fran ar 2016 av samma artikel, Polak (2016). Polak
(2016) bygger pa 48 (av de i 2019-studien ingaende 60) artiklar om eurons effekter pa
handel. Estimaten fran 2016-studien visas i Figur 2 och vi gor tre observationer:

e Effekten av euron varierar betydligt mellan studier.

- De laga relativt handelsgenerande skattningarna i Polak (2019) — jamfért med
underlaget i 2016-studien, indikerar att de studier i Figur 2 som rapporterar
stora effekter har givits liten vikt vid beddmningen av eurons effekt pa handel
och darfor formodligen associerats med stor modellosakerhet.

e Trenden med svagare effekter efter eurons forsta tio ar verifieras i Figur 2.

- Vikan inte avgéra om den avtagande effekten kan tillskriva de pa senare tid
alltmer stringenta analysmetoderna eller om emu-effekten de facto var storst
under de tio forsta aren.

e Dessutom tycks dven forvantningarna pa 6kad handel ha uppfyllts.

Figur 2. Skattade effekter av deltagande i EMU pa handel
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Not: Figur baserad pa 48 studier listade i Polak (2016), Tabell Al.

Intressant nog kan dven utomstaende lander dra nytta av eurosamarbetet. Soons och
Overbeek (2023) uppskattade effekten av att ga med i EMU pa exporten fran icke-
euromedlemmar till euromedlemmar till 15,7 procent och exporten till resten av
varlden till 12,0 procent. | linje med detta fann Gullstrand och Olofsdotter (2018) att
euron hjalpte till att 6ka svenska foretags export till euroomradet, vilket indikerar att
euron kan bidra till 6kad handel dven for utomstaende lander.

Sammanfattningsvis har vi sett en betydande minskning av den uppskattade effekten
av en gemensam valuta sedan Rose's tidiga uppskattningar pa 200 och 300 procent.
Men tanken att en gemensam valuta dkar handeln ar fortfarande giltig. Fragan ar hur
stor effekten av euron &r, och en skattning mellan 2-16 procent och i vissa fall
uppemot 30 procent ar representativt for de flesta moderna studierna. Uttver storleken
pa effekten kretsar mycket av den idag gallande vetenskapliga debatten kring
mekanismer och utmaningar forknippade med hur man mater dessa effekter.®

6 For de som &r intresserade av de tekniska aspekterna av att mata valutaunionseffekten, se Hou (2019)
for en versikt av hur urvalsstorlek och ekonometriskt metodval kan paverka resultaten.
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3  Véaxelkursforandringar och handel

Under de senaste aren har det diskuterats om véxelkursen blivit ”frikopplad” frén
handelsfloden. Diskussionen tog fart nar férsvagningar av valutakurserna i bland annat
Storbritannien 2007—2009 och Japan 2012-2014 inte f6ljdes av exportdkningar. |
Sverige handlar diskussionen bland annat om hur de svenska foretagens deltagande i
globala vérdekedjor kan paverka sambandet mellan handel och vaxelkurs. Nar en
storre andel av exportféretagens insatsvaror importeras 6kar kan detta kan leda till att
svenska exportvolymer inte dkar i samma utstrackning som tidigare — eller inte alls.

Trots diskussioner dar vaxelkursens utveckling periodvis tycks varit frikopplat fran
handelns utveckling gar det havda att véaxelkursen spelar en central roll i internationell
handel. Sambandet mellan véxelkurskursférandringar och handel &r ett stort
forskningsomrade som inte later sig sammanfattas enkelt. Vi kommer nedan att
beskriva nagra vanligt forekommande fragor kopplade till vaxelkursens utveckling
och handel, samt redogdra for vad man i analyser funnit for Sverige.

3.1 Vaxelkursen, handelsbalansen och J-kurvan

Handelsbalansen utgors av differensen mellan vardet av export och import av varor.
Om differensen &r positiv kallas den handelsdverskott, om den ar negativ kallas den
handelsunderskott. Nar man studerar tjanstehandeln anvéands termen tjanstebalans.

En aterkommande fraga ar kopplingen mellan vaxelkursen, handel och
handelsbalansen. Som pekats pa ovan var de tidiga bedémningarna (90-talet) om
handelseffekter av en gemensam valuta delvis grundade pa vad man visste om
sambandet mellan véxelkursférandringar och handel. For att en depreciering
(férsvagad véxelkurs) skall leda till en forbattrad handelsbalans sdger teorin att
summan av priselasticiteten for export och import i absoluta tal maste vara storre an
ett, detta kallas Marshall-Lerner-villkoret (Sveriges Riksbank, 2018). | klartext
betyder det att vardet av exporten vid en depreciering 6kar och/eller att kostanden for
import minskar sa att nettoeffekten av import och exportférandringarna leder till en
forbattrad handelshalans (Carlin och Soskice, 2005). Forskning pa omradet pekar pa
att villkoret ar uppfyllt for de flesta lander men att Sverige tycks uppvisa ett avvikande
monster. | en studie gjord av Bahmani-Oskooee och Niroomand (1998) med 26 l&ander
fann man att villkoret uppfylldes for nastan alla l&nder, dock inte for Sverige, vars
sammanlagda priselasticitet beraknades till 0,86. Pa likande satt fann aven Hacker och
Hatemi (2003) att for Sverige var summan av priselasticiteten for export och import
mindre an ett. Dessa resultat som nu ligger flera ar bakat i tiden antyder att for Sverige
har en depreciering av valutan troligen (och i motsats till del manga andra lander)
kunnat kopplats till en férsvagad handelsbalans. Det finns dock en méjlighet att
langden pa den tid efter en depreciering som man f6ljt handelsbalansens utveckling
kan paverkat resultaten.

Vid en véxelkursférandring sker vanligtvis en anpassning over tid vilket kan ge
upphov till en s& kallad j-kurva. Man har sett att ofta tenderar handelsbalansen att
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forsdmras strax efter en depreciering. Importen blir dyrare samtidigt som det kan ta tid
for exporten att anpassas. Dessutom &r den kortsiktiga priselasticiteten lagre &n den
langsiktiga motsvarigheten (Carlin och Soskice, 2006). Dessa skél kan enligt Junz och
Rhomberg (1973) forklara j-kurvan, dar handelsbalansen initialt forsamras efter en
depreciering for att darefter langsamt forbattras.

Hacker och Hatemi (2003) undersokte om (bland annat) Sverige har en j-kurva. Deras
resultat visade pa att den svenska handelsbalansen forsamras omedelbart efter en
depreciering, men darefter sa forbattrades den gradvis, och visar alltsa stod for en j-
kurva. Aven Bahmani-Oskooee och Ratha (2007) genomforde en studie om j-kurvans
koppling till Sverige, dven dar pekade resultaten pa j-kurva for Sverige. Sammantaget
antyder dessa studier att de studier dar man funnit att den svenska handelsbalansen
forsamras vid en depreciering mojligtvis kan forklaras av att man inte foljt
handelsbalansen utveckling tillrackligt lange fran det att en depreciering skett.

Huchet-Bourdon, M. and J. Korinek (2011, 2012) har analyserat sambandet mellan
vaxelkursforandringar och handelsutveckling och menar att effekten av en
valutadepreciering kan vara bade positiv och negativ for handelsbalansen. Nar samma
forfattare gjorde en uppfoljningsstudie Huchet-Bourdon, M. and J. Korinek (2013)
med samma simuleringsmetod pa Sverige konstaterade de att:

“A 10 per cent depreciation of the Swedish krona in real terms would imply a
deterioration in Sweden’s trade balance with the Euro Area and the United States, ...,
and improved Sweden’s total trade balance with China.”

Det intressanta i denna studie &r att en depreciering, pa grund av olika priskanslighet i
handeln med olika lander, kan paverka den bilateral handelsbalansen mellan olika
lander tamligen olika. Mot nagra lander starks handelsbalansen och mot andra lander
forsvagas den. FOr den som ar intresserad av den svenska vaxelkursens utveckling ar
ESO (2024) rapporten ’Krona pa Réatt Kurs” en bra startpunkt och som dessutom ar
utgiven i relativ nartid.

3.2 Vaxelkursens volatilitet

En volatil valuta sammankopplas ofta med osékerhet vilket i sin tur kan hdmma
handel, investeringar och tillvaxt. En fraga som infinner sig ar darfoér om sma lander
kan gynnas sarskilt mycket av att delta i en gemensam valuta.

Yarmukhamedov (2007) undersokte vaxelkursvolatilitetens effekt pa svensk
utrikeshandel for perioden 1993-2006. Resultaten fran studien visar att pa att pa kort
sikt skapar en hog volatilitet en osékerhet som i sin tur har en negativ effekt pa bade
import och export.” Kopplat till Eurofragan antyder dessa resultat att ett medlemskap i

7 Ett sétt att hantera valutarisk ar genom valutasakring men valutasakring medfor i sin tur ett
administrativt moment som framfor allt storre foretag har reseurs for att hantera (Alfaro et al., 2021).
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eurosamarbetet kan minska osékerhet kopplat till svdngningar i véxelkursen aven i
handeln med lander utanfor eurozonen.® Att sma lander kan kopplas samman med en
volatil valuta har i Sverige under vissa tider bendmnts “’skvalpvaluta”. I linje med detta
fann Huchet-Bourdon och Korinek, (2012) i en studie pa Chile och Nya Zeeland att
sma ekonomiers handel paverkas mer av vaxelkursvolatilitet &n stora lander.

“This study finds that the two small economies’ trade is impacted relatively more by
exchange rate volatility than large economies. This finding is consistent with other

’

studies and with the theoretical literature.’

Resultaten fran Huchet-Bourdon och Korinek, (2012) antyder att Sveriges
valutastabilitet formodligen skulle stadrkas genom medlemskap i eurosamarbetet och
dérmed bidra till 6kad handel.

8 Gallande valet av vilken valuta foretag anvander vid internationell handel sager Stefan Karlsson vid
Exportkreditnamnden (EKN): ~Dollarn starks alltid i oroliga tider, ..., och da sjunker helt enkelt
efterfragan pa kronan (Stefan Karlsson EKN)” https://www.ekn.se/exportmagasinet/ekn-
exportmagasin/sa-paverkas-exporten-av-den-svaga-kronan/
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4  Tillvaxt handel och integration

EU: For att skapa sig en uppfattning om tillvéxteffekten av EMU kan den europeiska
integrationen och EU-medlemskap utgéra ett yttre ramverk for de mojliga effekterna
av medlemskap i eurosamarbetet. Det kan &ven ndmnas att det finns betydlig fler
studier som analyserat handelseffekterna av EMU jamfor med effekten pa ekonomisk
tillvaxt. Badinger (2005) studerar tillvéxteffekten av integration och drar slutsatsen att
om ingen integration hade &gt rum sedan 1950, skulle Europas BNP per capita vara
ungefar 20 procent lagre ar 2000, och att den storsta drivkraften varit GATT/WTO-
integrationen, samt att den europeiska integrationen via EU(EG) statt for en tredjedel
av effekten. Ser vi till EU finner Campos et al. (2014) som med en syntetisk
kontrafaktisk analys pa lander som gick med i EU 1973, 1981, 1986, 1995 och 2004
fann att EU-medlemskap har framjat BNP-tillvéxten i deltagande lander med i
genomsnitt 12 procent. EU-effekten &r med andra ord betydande.

Dock varierar EU-effekten kraftigt mellan lander dar Irland tycks vara det land som
har haft den storsta vinsten fran sitt EU-medlemskap — irlandska inkomster skulle vara
43 procent lagre ar 2000 om landet inte hade gatt med i EU 1973. Andra lander med
stora fordelar av EU-medlemskapet &r Danmark, Storbritannien, Portugal, Spanien,
Osterrike, Estland, Lettland, Litauen och Slovenien Effekten har varit mindre men
fortfarande positiv for Finland, Sverige, Tjeckien, Polen och Slovakien. Effekten pa
Grekland av att ga med i EU &r beraknades av Badinger (2007) vara negativ. Det bor
noteras att urvalet i Campos (2014) endast stracker sig till ar 2008 om darfor ej
omfattar finanskrisen (National Board of Trade 2016; Badinger 2007).

EMU: Studier av tillvaxeffekterna av deltagande i eurosamarbetet finner vanligtvis i
forhallande till EU-medlemskap relativt blygsamma tillvaxteffekter. Exempelvis
skriver Fernandez och Garcia Perea (2015) att euron inte medférde nagot storre kliv
uppat i eurolandernas tillvaxtbana. Under de forsta aren av den monetéra unionen steg
euroomradets samlade BNP per capita nagot 6ver den bana som forutsags av
kontrafaktiska berakningar; men sedan mitten av 2000-talet har dessa vinster helt
forsvunnit. Enligt Fernandez och Garcia Perea (2015) verkar de centraleuropeiska
landerna — Tyskland, Nederlanderna och Osterrike — varken erhallit vinster eller
forluster av att anta euron. Irland, Spanien och Grekland noterade positiva och
betydande vinster, men endast under de expansiva aren efter eurons lansering, medan
Italien och Portugal snabbt hamnade efter den BNP per capita-bana som deras
kontrafaktiska berdkningar forutsade.

Att tillvaxteffekten av deltagande i eurosamarbetet &r begransad i forhallande till EU-
medlemskap understryks &ven av Barell md. fl. (2008) som i en rapport publicerad av
Europeiska kommissionen fann att den gemensamma valutan har haft en direkt positiv
effekt pa tillvaxten i karnlanderna i euroomradet: Frankrike, Tyskland, Italien, Belgien
och Nederlanderna pa omkring 2 procent (resultat vilka delvis star i kontrast till
Fernandez och Garcia Perea 2015). | en senare studie fran ECB (2020) beraknas
deltagande i eurosamarbetet bidra med en inkomstokning pa 0,3-2,1 procent av BNP
for deltagande lander.
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Att effekten av EU- sdval som EMU-medlemskap varierar mellan lander understryks
av Fernandez och Garcia Perea (2015) som finner stor variation i tillvaxteffekten av
att inga i eurosamarbetet. Fernandez och Garcia Perea (2015) fann den storsta positiva
effekten av deltagande i eurosamarbetet for Irland. Sammanfattningsvis noteras att
effekten av EMU varierar mellan lander och att effekten av EMU-medlemskap har for
hela euroomradet klingat av over tid, se Tabell 3.

Tabell 3. Tillvaxteffekter av EMU

Land 1999-2003 2004-2007 2008-2013
Spanien 7.91 3.85 0.43
Grekland 8.74 15.12 1
Irland 23.9 24.67 8.5
Italien 1.81 -3.26 -11.22
Portugal 2.08 -11.21 -12.57
Osterrike 0.23 -2.54 -1.3
Tyskland 0.94 -1.05 1.8
Nederlanderna 1 -3.72 -1.52
Frankrike 3.32 -1.66 -1.36
Finland 7.23 10.47 10.65
Belgien -2.19 -6.31 -6.22
Euroomradet 2.66 -0.67 -2.78

Not: Resultat fr&n Fernandez och Perea, 2015.

Aven nyare studier av tillvaxteffekten av EMU visar pa stor variation mellan lander.
Lucke (2023) genomfdrde en syntetisk kontrollgruppsstudie dver olika NUTS-
regioner inom euroomradet och fann att EMU har gynnat regioner med konkurrens-
kraftiga, exportinriktade foretag, medan den i stallet tycks haft en negativ inverkan pa
flera franska, italienska och grekiska regioner. Det tycks med andra ord inte finnas
nagon entydigt positiv eller negativ effekt av EMU pa regional tillvéxt, varken mellan
regioner och dver tid.

4.1 EU:s utveckling pa nagra omraden viktiga fér handel

Arbetskraftens rorlighet mellan medlemslander spelar en viktig roll for uppratt-
hallandet av en valutaunions stabilitet. Fran ett handelsteoretiskt perspektiv kan handel
och rorelse av kapital och arbete dels ses som substitut till varandra. Med andra ord,
behovet av att handla 6ver nationsgransen minskar om produktionsfaktorer kan
friktionsfritt rora sig mellan lander. Samtidigt kan 6kad integration ha en direkt
paverkan pa handel.

Ett viktigt dokument rérande friheten att réra sig inom EU utgors forutom det
grundlaggande Schengenavtalet fran 1995 av Europaparlamentets och radets direktiv
2004/38/EG. Direktivet anger (bland annat) att unionsmedborgares och deras
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familjemedlemmars fritt kan resa till en annan EU-medlemsstat utan in- eller
utresevisering. De far bo i en annan medlemsstat upp till tre manader utan nagra
villkor eller formaliteter. De som ar arbetstagare eller egenféretagare behover inte
uppfylla nagra andra villkor. Andra betydelsefulla reformer ar EURES (1993) som
syftar till att hjalpa och stodja arbetssokande och arbetsgivare i att hitta varandra over
de europeiska landsgréanserna inom EU/EES. Direktivet om erk&nnande av yrkes-
kvalifikationer (Direktiv 2005/36/EG) gér det majligt for yrkesverksamma att fa sina
kvalifikationer erkanda och fortsétta arbeta inom sina omraden i ett annat EU-land.
Inom detta omrade finns det n i dag en rad problem som annu &r olésta. Som ett sista
exempel kan némnas ERASMUS programmet som gor det mojligt for studenter att
studera eller praktisera i ett annat EU-land under en viss period.

Sammantaget syftar ovanstaende reformer till att underlatta arbetskraftens rorlighet
mellan EU:s medlemslénder vilket bland annat kan bidra till att mildra effekten av
landspecifika chocker och ekonomiska obalanser. | denna anda menar Batut et al
(2024) att borttagandet av barridrer for personrérlighet har bidragit positivt till
produktivitetsutvecklingen inom EU. Ser vi pa data éver arbetskraftens rorlighet inom
EU finner vi att for perioden 2013-2018 (fram till covid) en 6kning fran cirka 570 000
till 720 000 intra-EU emigranter.® Samtidigt som rorlighet for med sig en rad fordelar
har det havdats att en langsiktig forlust av befolkning i arbetsfor alder vara skadlig for
avsandarlanderna (Baas et al. 2014).1°

I en jamforelse mellan EU och USA visade O'Rourke (2013) att mer &n 40 procent

av USA:s invanare ar fodda utanfor den stat de bor i medan i euroomradet endast ar
14 procent av befolkningen som ar fodda i ett annat land &n det de bor i. Trots dessa
olikheter i migration visade O'Rourke (2013) att det ar svart att se nagra signifikanta
skillnader i prisflexibilitet mellan EU och USA. | en artikel fran 2021 diskuterar
Muller et al., (2021) migrationen inom EU, och hur den avsevart lagre migrationen
inom EU forsvarar riskdelningen med en gemensam valuta. | korthet uppmanar Muller
et al. (2021) till ett fornyat fokus pa principen om arbetskraftens rorlighet for att
forbattra riskdelningen i euroomradet. For en genomgang av fragor rérande migration
inom EU se Arnholtz & Leschke (2023) och Batut et al (2024). | korthet pekar dessa
studier pa att mycket gjorts for att underlatta arbetskraftens rorlighet inom EU men att
sprakbarriaren fortsattningsvis utgor ett hinder.

Ut6ver migration har det under de senaste 30 aren genomforts en rad reformer som
syftat till att stérka integrationen mellan EU:s medlemsstater. Det &r nast intill en
omdjlig uppgift att redogdra for alla de reformer som bidragit till att 6ka integrationen
mellan EU:s medlemslander men det finns nagra reformer som &r bor namnas.
Amsterdamfdrdraget som tradde i kraft 1999 medférde ett starkt samarbete inom
bland annat sysselsattning, miljo, jamstélldhet, folkhalsa, konsumentfragor och
socialpolitik. Ett ytterligare stort steg var Lissabonfordraget som tradde i kraft ar 2009,
tio ar efter Amsterdamfordraget. Fordraget innehaller en rad reformer i syfte att

9 https://ec.europa.eu/eurostat/cache/digpub/eumove/bloc-1c.html?lang=en

10 Som en teknisk notis visade Mufioz (2024) hur traditionella data 6ver tjanstehandel inom EU
underskattar handel i tjanster genom job-posting, dér arbetare ror sig mellan nationsgranserna fér
tillfélliga arbetens t.ex. inom byggsektorn.
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forenkla och effektivisera den Europeiska unionen. Under 2010-talet lanserades
inremarknadsakten (2011) med tolv atgérder for integration och tillvaxt och 2015
antogs handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen som syftade till att ytterligare
integrera och fordjupa medlemsléndernas kapitalmarknader. Till sist kan ndmnas den
nya handlingsplanen for integration och inkludering som lanserades ar 2020. Dessa
exempel signalerar ett alltmer integrerat EU som i sin tur minskar barriérerna for
handel i varor, tjanster, samt rérelse av kapital och arbete mellan EU:s medlemsstater.
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5 Slutsatser

Om Sverige ska ta steget ut till ett fullt deltagande i den gemensamma valutan

ar utan tvekan en central fraga for Sveriges EU-integration och roll i Europeiska
unionen. | denna analys har vi sokt belysa en pusselbit i denna fraga, namligen hur
ett fullt deltagande i eurosamarbetet kan forvantas paverka handel.

Sedan eurons inférande den 1 januari 1999 har mycket skett. Vi har nu 25 ars
erfarenhet av en gemensam valuta och euron har etablerat sig som den nést mest
handlade valutan i varlden och under tiden har en rad reformer genomférts som starkt
ramverket inom vilket den gemensamma valutan verkar.

Vid eurons inférande 1999 var kunskapen om valutaunioner och dess effekt pa handel
mycket begrénsad. Det litteratur man hade att luta sig mot handlade snarare om
vaxelkursforandringar och volatilitet an valutaunioners paverkan pa handel. Denna
informationsbrist var sannolikt bidragande till att olika aktorer gjorde olika
bedémningar om hur ett fullt deltagande i eurosamarbetet skulle paverka handeln.
Idag, 25 ar senare har bilden klarnat betydligt. Evidensen pekar pa att en gemensam
valuta leder till 6kad handel och bidrar darigenom till okad tillvaxt, fragan ar dock hur
stor dessa effekter dr.

Tidiga studier pa omradet pekade pa handelseffekter av monetara unioner pa 200-300
procent. Dessa resultat var uppseendevéackande och som det har visat sig, pa grund av
metodologiska problem, kraftig 6verskattade. Dock ledde dessa initiala studier till ett
omfattande intresse for fragan. Idag ser vi att med hjalp av mer precisa metoder och
battre data pekar evidensen for euron pa en handelsokande effekt i intervallet 2-16
procent, och i vissa fall uppemot 30 procent, samt en inkomstokning pa 0,3-2,1
procent av BNP. En fraga som inte &r fullt utredd ar hur effekten av en gemensam
valuta fordelar sig mellan minskade transaktionskostnader och eliminering av
vaxelkursosakerhet. Dock ar det timligen tydligt att en gemensam valuta har en
handelsframjande effekt och att detta i sin tur & gynnsamt for produktivitet och
ekonomisk utveckling. Med denna rapport hoppas vi bidragit med en handelsbaserad
syn pa vad ett deltagande i eurosamarbeten kan fora med sig.
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