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I denna artikel vill vi besvara fragan om in-
Jorandet av euron lett till makroekonomisk
komvergens och uljdmning av konkurrens-
Sorutsdtiningarna mellan euroldnderna.
Har konvergensen i nominell vdzelkurs skett
till priset av minskad konvergens med avse-
ende pd andra viktiga variabler? Hur har
utvecklingen varit for Finland? Svaret dr
att det efter eurons inférande finns en
olycksbebddande divergens inom EMU i de
Jor konkurrensen relevanta variablerna. |
ett historiskt perspektiv dr den remarkabelt
stor. Den finska regeringen bor policymds-
sigt verka for att forhindra skadeverkmning-
arna av denna divergens.

rades vaxelkurserna helt och odterkalle-

ligt mellan de elva deltagande linderna
(Belgien, Finland, Frankrike, Irland, Italien,
Luxemburg, Nederlanderna, Portugal, Spa-
nien, Tyskland och Osterrike). Samtidigt
overfordes ansvaret fér penningpolitiken i
euroldnderna till den sjilvstdndiga europe-
iska centralbanken, ECB. Vid arsskiftet 2000/
01 utokades medlemsskaran med Grekland.
Inforandet av euron innebar ett byte av pen-
ningpolitisk regim for eurolinderna som kan
forvantas paverka utvecklingen av hela mix-
en av makroekonomiska prisvariabler i euro-
linderna.

Den inre marknaden, vilken formellt
tradde i kraft 1993, byggde pé en eliminering
av legala handelshinder. En viktig tanke bak-
om euron var att denna sedan skulle bidra till
att eliminera makroekonomiska handelshin-

F ran den dag euron introducerades fixe-

der. Genom inférandet av en gemensam valu-
ta skulle de makroekonomiska forutsattning-
arna for konkurrens mellan féretag och lan-
der goras likviardiga. Vinsten av att infora en
gemensam valuta har diskuterats flitigt bland
saval forskare som politiker. Fokus har i
denna debatt helt legat pid den nominella di-
mensionen av eurcn. Implicit har man antagit
att inférandet av euron leder till en i relevan-
ta avseenden gemensam ekonomisk politik i
linderna inom den ekonomiska och moneti-
ra unionen (EMU) och till en konvergens ide
makroekonomiska forutsittningarna for kon-
kurrens inom EMU.

Frigan som vi vill besvara i denna artikel
arivad mén detta byte har lett till makroeko-
nomisk konvergens mellan eurolinderna och
dérmed till en utjamning av konkurrensforut-
sidttningarna mellan linderna. Att konver-
gens uppnatts for savil niva som risk med av-
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seende pd nominell vixelkurs &r klart, men
vad giller for 6vriga for konkurrensen rele-
vanta variabler i den makroekonomiska mix-
en? Har konvergens i viaxelkursen skett till
priset av minskad konvergens med avseende
pa nigon av dessa? Hur har i detta konver-
gensperspektiv den makroekonomiska ut-
vecklingen varit for Finland? v

De flesta forsok att berdkna virdet av in-
férandet av en gemensam valuta har byggt pa
det faktum att férekomsten av olika valutor
mojliggor for foretag att prisdiskriminera
genom att ha olika forsiljningspriser i olika

lander. Inférande av en gemensam valuta eli-

minerar kdparens — slutkonsurment savil som
foretag — svarigheter att jamfora priser ut-
tryckta i olika valutor. Det uppskattade vir-
det av att eliminera detta indirekta hinder for
gransoverskridande handel varierar mellan
forskare. Konservativa skattningar utifrdn
"Cost-of non-Europe” (Cecchinirapporten)
pekar pé ett varde motsvarande en 6kning av
EUs totala bruttonationalprodukt pd ca 2
procent (Gros och Thygesen, 1998). Andra
forskare pekar pd att denna typ av berik-
ningar endast fangar engéngseffekter av eli-

minering av _handelshinder och transak-

tionskostnader vid utrikeshandel (Baldwin,
1989, 1991). Enligt Baldwin méiste man ta
héansyn till eventuella dynamiska tillvixtef-
fekter. Han hivdar att sidana effekter kan
uppkomma genom att inférandet av euron
kan férvintas leda till att foretag rationalise-
rar och effektiviserar. Eventuella produktivi-
tetsforbattringar till £61jd av sddana rationali-
seringar och effektiviseringar kan ge stora
langsiktiga tillvixteffekter och BNP-okning-
ar inom euroomradet. Det &r sdlunda framst
de dynamiska tillvixteffekterna som kan for-
vintas lyfta Europa ur sitt tillstind av till-
vaxtforlamning.

Euron har bara funnits under tre ar och
har just introducerats i full cirkulation. Det
kan darfor kanske synas tidigt att utvirdera
huruvida euron bidragit till kad ekonomisk
konvergens eller inte. Utvirdering av eurons
effekter 4r dock ndgot som bor géras fortls-

6 Dbande, eftersom klarliggande av eventuella

tendenser till férandring utgér underlag for
politiskt beslutsfattande. Det 4r dnnu for ti-
digt att dra nagra bestimda slutsatser om
makroekonomisk konvergens. Det #r dir-
emot inte for tidigt att utvirdera fiardrikt-
ningen.

Vi vill hér sitta introduktionen av euron i
ett langre tidsperspektiv. Valet av startpunkt
ivar jamforelseperiod motiveras av att det ef-
ter andra varldskrigets slut linge rddde strikt
valutakontroll och att full konvertibilitet
mellan valutorna i Central- och Visteuropa
inte inférdes forran under 1958/59. Alltsedan
dess har olika grupper av linder, med EUs
ursprungliga medlemsldnder - Belgien,
Frankrike, Italien, Luxemburg, Nederlin-
derna och Tyskland — i centrum, agerat for
monetér integration. Inforandet av euron in-
nebér att denna nira halvsekellinga process
fullbordats.

Analysen i denna artikel kommer att fo-
kusera p4 konvergensen i nivier pa de for
konkurrensen viktiga relativpriserna i den
makroekonomiska mixen och koncentreras
till gapen mellan reala rantor och reala vixel-
kurser for eurolénderna. Likasd kommer ga-

finskt perspektiv. Utvecklingen i dessa gap
under den tid som f6rlépt sedan euron infér-
des kommer att jimforas med utvecklingen
sedan ar 1960. Forandringar i fluktuationer i
dessa variabler, dvs risken, kommer diaremot
att lamnas utanfor resonemanget.

Nedan diskuteras inledningsvis behovet
av att se makroekonomin som en helhet nar
konkurrensperspektivet stdr i centrum. Dar-
efter foljer som boérjan pd utvirderingen av
eurons hittillsvarande effekter ett avsnitt om
tekniska 6verviganden av vikt for den empi-
riska analysen. Den empiriska analysen redo-
visas dérpd i de tva foljande avsnitten. Det
forsta av dessa handlar om valutadrivna kon-
kurrensfordelar baserat pé analys av konver-
gens i reala vixelkurser. Det andra handlar
om rantedrivna konkurrensférdelar och ar
baserat pd analys av realrdntekonvergens.
Analysen fokuserar p4 de ldnder som dr med-
lemmar i EMU. Den finska utvecklingen bryts
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dock ut i jamforelserna for att mojliggora en
separat analys, Avslutningsvis sammanfattas
resultaten av studien. Har diskuteras ocksa
eventuella policyimplikationer.

OM VIKTEN AV ATT SE MAKROEKONOMIN
SOM EN HELHET VID ANALYS AV
KONKURRENSFORHALLANDEN MELLAN
LANDER OCH FORETAG

Makroekonomin kan vara en killa till kon-
kurrensfordelar for ett land och dess foretag
om foretagen upplever férdelaktigare makro-
ekonomiska forandringar dn sina konkurren-
ter. Det dr tre grupper av variabler som till-
sammans med den politiska risken dr av sir-
skild betydelse ur konkurrenshinseende,
ndamligen vaxelkurser, inflation och rintor.
Vid fullstdndig monetir och finansiell inte-
gration rader jamvikt mellan dessa variabler.
Denna jamvikt fdngas av tre jamviktssam-
band, namligen kopkraftsparitet, Fishers
internationella paritet och realrinteparitet.
Oxelheim och Wihlborg (1987 och 1997) vi-
sar pa betydelsen av att beakta forandringar i
makroekonomin som helhet i analys av fore-

~tagets-resultat och riskbild- De konstaterar

att den oOkade integrationen medfért att
inget foretag (vare sig stort/litet eller "in-
hemskt”/multinationellt) idag #r opéverkat
av vad som sker i den globala ekonomin. Av-
vikelser i de tre jamviktssambanden avspeg-
lar sig i deras analys bland annat i form av
konkurrensforskjutningar. Den analys pa lin-
derniva vi genomfor hir antas pa aggregerad
niva aterspegla dessa forskjutningar.

L&t oss borja med képkraftsparitet som
sdger att fordndringen i den nominella vixel-
kursen mellan tv4 valutor ska vara (approxi-
mativt) lika med skillnaden i inflation mellan
de tva landerna. Om s4 inte 4r fallet kommer
den reala, inflationsjusterade, vixelkursen
att dndras. Om tvé ldnders valutor ar helt fix-
erade dr forandringen i den reala vixelkur-
sen lika med skillnaden i inflation mellan de
tva landerna. Den relativa kostnadssituatio-
nen mellan ldnderna bestims d4 av den ag-
gregerade prisutvecklingen i linderna. Om
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det ena landet under en f6ljd av ar har ligre
inflationstakt, kommer det aggregerade kost-
nadsforspranget for foretag fran det landet
att véixa 6ver tiden. Utvecklingen i den reala
vaxelkursen &r siledes helt central om man
vill f6rstd hur inflations- och vixelkursfor-
andringar paverkar konkurrenskraften for
foretag fran olika linder. Om inférandet av
euron medfor 6kad ekonomisk konvergens
borde kopkraftsparitet halla i allt stérre ut-
strackning och den reala vixelkursen stabili-
seras.

Fishers internationella paritet, ett annat
av de ovan ndmnda jamviktssambanden, si-
ger att skillnader mellan nominella rintor pa
finansiella placeringar av samma slag (ap-
proximativt) speglar marknadens forvant-
ning pd vaxelkursforandring. Tva linder med
samma valuta kommer enligt Fishers inter-
nationella paritet dirfor att ha samma riante-
nivier pd identiska placeringar. Om pariteten
inte haller kommer de nominella ranteniva-
erna i de tva landerna att utvecklas olika.

En avvikelse frin Fishers internationella
paritet kan ha sin forklaring i form av den re-
lativa politiska risk som investerare expone-

ras-mot-genom att investera eller linaiena

landet jamfort med det andra. Den politiska
riskpremien ir den ersittning investeraren
kraver fér den extra osidkerhet han/hon
drabbas av genom att investera i en bestamd
politisk milj6. Risken orsakas av osidkerhet
om politiskt beslutsfattande som péverkar
den effektiva reala avkastningen efter skatt
som investeraren kan forvinta sig att erhalla.
Skillnader i rantor mellan linder pé tva iden-
tiska placeringar kommer i jamvikt att spegla
s&vil den forvantade fordandringen i vixel-
kursen som den politiska riskpremien. Tidi-
gare studier visar att denna premie (in-
klusive kompensation for osdkerhet kring
skattedndringar) inte ens ar férsurnbar i ut-
vecklade ekonomier och speciellt inte i poli-
tiska ekonomier av modell Finland (Oxel-
heim, 1990 och 1996). Om EMU i forlang-
ningen tar steget till en fullstindig centrali-
sering dven av politiken sa att samma politik
géller for vart och ett av medlemslinderna
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forsvinner naturligtvis den politiska riskpre-
mien pd placeringar mellan eurolinderna.
For lander, likt Finland innanfor EMU, kan
dock den politiska risken fortfarande vara av
betydande storlek.

Rénteskillnader mellan linder kan vara en
kélla till rantedrivna konkurrensfoérdelar for
ett land och dess foretag, eftersom kostna-
derna for foretags och konsumenters uppla-
ning bestams av landets réntenivi. Inforandet
av euron medfor att alla rantor i euroomridet
numera uttrycks i samma valuta. Aven i detta
avseende eliminerar euron saledes svarighe-
ten att jimfora priser uttryckta i olika valutor.
Precis som ér fallet med vixelkursen dr det
emellertid inte den nominella rantan som &r
betydelsefull, utan den inflationsjusterade,
reala rantan. Tva foretag av olika nationalitet
som lanar till samma rinta kan komma att
drabbas av olika reala ldnekostnader om infla-
tionstakterna skiljer sig mellan de tva foreta-
gens hemlander. P& foretagsniva giller dven
har att extra hinsyn maéste tas till forhallan-
det att kapitalkostnaden varierar mellan fore-
tag beroende pi foretagsstrukturen.

Den tredje jamviktsrelationen, realrinte-

VIKTIGA VAL OCH UTGANGSPUNKTER
INFOR DEN EMPIRISKA ANALYSEN

En utvdrdering av realekonomisk konver-
gens som en foljd av euron kraver tre avgo-
randen. Fér det forsta dr konvergens en pro-
cess 1 relation till en referenspunkt. Denna
referenspunkt méste specificeras. For det
andra méts realekonomisk konvergens i ter-
mer av hur vaxelkurser och rantor utvecklats
Justerat for inflationsdifferenser. Har krivs
s&lunda en specificering av hur inflationen
mats. For det tredje kravs ett acceptabelt
viktsystem for konstruktion av matt pa vixel-
kurser, rdntor och inflation for euroomradet
som helhet.

LAt oss borja med vart val av referens-
punkt. Det 4r matningar av reala vixelkurser
som kraver specificering av en tidpunkt da
den reala vixelkursen kan antas ha varit i
jémvikt. Tyvirr ar detta nigot som endast
svarligen later sig goras, eftersom det saknas
objektiva métt pd jamvikt. ECBs féregngare
EMI, det Europeiska Monetira Institutet, pu-
blicerade i mars 1998 en konvergensrapport,
dér utvecklingen i vixelkurser, rantor, infla-
tionstakter och de offentliga finanserna i eu-

som Fishers internationella paritet. Nér real-
ranteparitet foreligger ar de forviantade real-
rantorna i de tvd linder som beaktas de-
samma. Om realridnteparitet inte haller kom-
mer de reala virdena av investeringar och
lantagande, for savil foretag som dess kun-
der, att utvecklas olika.

Ur ett konkurrensperspektiv ar det séle-
des inte inférandet av en gemensam valuta
som dr central. Det 4r i stillet den eventuella
konvergens i realekonomisk utveckling som
denna gemensamma valuta kan ge upphov
till som ar betydelsefull. Endast om inforan-
det av en gemensam valuta bidrar till att ut-
Jjédmna reala vixelkurser och realrantor mel-
lan euroldnderna kommer valuta- och riante-
drivna konkurrensférdelar att elimineras. Vi
skall i resten av artikeln studera denna kon-
vergens. Vi genomfor analysen pé ldnderni-
vd och kommer inte att analysera eurons

8 mdjliga inverkan pé individuella foretag.

rolinderna utvirderades. Referensperioden
i den studien var februari 1997 till januari
1998 och baserat pa slutsatserna i konver-
gensrapporten accepterade eurolindernas
regeringar att fixera vixelkurserna frin den
1 januari 1999. Darmed signalerade regering-
arna att de bedémde avvikelserna fran kop-
kraftsparitet vara s begransade att de kunde
bortses ifrdn. Dessutom var mojligheterna till
vixelkursjusteringar stora fore inférandet av
euron som f6ljd av de vida variationsmargi-
nalerna i det europeiska vixelkurssamarbe-
tet. Trots det var viaxelkurserna mellan euro-
landernas valutor stabila, vilket indikerar att
aven valutamarknadens aktorer ansag vixel-
kurserna befinna sig i jamvikt. Vi véljer darfor
att anvanda perioden februari 1997 till janua-
ri 1998 som jamviktspunkt for eurolinderna.
Vi har valt att i den empiriska analysen
genomgdende behandla Grekland som ett
icke-EMU-land, eftersom landet blev med-
lem i EMU forst i januari 2001.
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Nasta viktiga stillningstagande fran var
sida infor den empiriska analysen giller valet
av inflationsmdit. Ur ett konkurrenspers-
pektiv dr det utvecklingen i produktions-
kostnader i olika linder som 4r relevant att
mata. Vart huvudmaétt pa inflation ar forand-
ringar i producentpriser for tillverkande in-
dustri. For jamforbarhets skull bor métten pa
produktionskostnader matchas s att de mé-
ter prisférandringar i samma varor och/eller
tjanster i olika linder. Tyvarr saknas det sa-
dana matchade producentprisindex, varfér
dessa inte ar helt jamforbara mellan olika l4an-
der. De ger dock en indikation om huvudten-
denser i kostnadsutveckling for tillverkande
foretag. Som komplement studerar vi ut-
vecklingen i totala l16nekostnaden per timme
i eurolinderna. For ménga foretag, inte
minst inom servicendringarna, ir loneut-
vecklingen en mer rattvisande méittstock pa
kostnadsutvecklingen 4n ett allmint matt i
form av producentprisindex for tillverkande
industri.

Vart tredje avgorande infér den empiriska,
analysen géller valet av ett vikisystem for
méatning av vixelkurser och inflation for eu-

roomradet. For att maojliggora utvirderingar

av utvecklingen i euroomrddet fore eurons
inforande krévs jamforbara data fran perio-
derna fore och efter inférandet. Sidana data
finns inte for perioden fore inforandet, efter-
som euron inte existerade. Vi berdknar dar-
for viktade hypotetiska vixelkurser och in-
flationstakter for euroomradet. Dessa be-
rakningar bygger pa de vikter som de elva
ursprungliga euroldnderna tilldelades i kons-
truktionen av euron vid inférandet den 1 ja-
nuari 1999.

Valet av vikter ar inte sjalvklart. Beyer,
Doornik och Hendry (2000) argumenterar
exempelvis for att man ska anvinda l6pande
vikter, dir euroldndernas vikter riknas om
exempelvis en ging per ar. Detta har forde-
len att olika ekonomisk utveckling i linderna
avspeglas i viktningen. Nackdelen 4r att ett
underlag for berikning av vikter maste vil-
jas. Beyer, Doornik och Hendry foreslar real
BNP som vikter, medan exempelvis ECB an-
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viander hushadllens utgifter for privat kon-
sumtion. Ingendera 6verensstimmer med de
vikter eurolinderna faktiskt har i euron,
eftersom eurovikterna dven speglar exem-
pelvis utrikeshandel, samt innehaller ett sub-
jektivt moment. Vi viljer hir eurovikter,
eftersom de speglar den sammanséttning eu-
roomradet hade vid eurons inférande och det
ar vad som ska utvirderas. En analys av ut-
vecklingen mellan ECU och var framridknade
euro sedan ECU infordes 1979 visar att valet
av vikter sannolikt dr av liten betydelse for
resultatet av var analys. Sammanséttningen
av ECU har skilt sig fran sammansittningen
av euron. Storbritannien inkluderades exem-
pelvis i ECU, men inte i euro. Trots det har
den hypotetiska kursen mellan ECU och euro
legat nira ett under ldnga tider.

HAR EUROLANDERNAS REALA
VAXELKURSER KONVERGERAT EFTER
EURONS INFORANDE?

Vi studerar hir utvecklingen av reala vixel-
kurser med uppdelning p& dess tvd huvud-
komponenter, férandringen i nominell vixel-

der som vixelkursen avser. Figur 1 visar
spridningen i utveckling i de reala vixelkur-
serna for euroldnderna och den reala utveck-
lingen av den finska marken under perioden
januari 1960 till juni 2001. Genomsnittet for
de reala viaxelkurserna under referensperio-
den sattes till 100. Enreal vixelkurs 6ver 100
innebdr att en valuta dr underviarderad, me-
dan viarden under 100 betyder att valutan ir
overvirderad. En okning i real vixelkurs ar
liktydigt med en real depreciering, medan en
minskning utgor en real appreciering.

L&t oss borja med att se till de enskilda va-
lutorna i de EMU-ldnder som doljer sig bak-
om de ndgot tunnare linjerna i Figur 1. For
perioden 1960 till Bretton Woods samman-
brott var den tyska marken kontinuerligt den
realt mest deprecierade, d v s den billigaste,
eurovalutan, och direfter blev det irlindska
puntet billigaste valuta under resten av 1970-
talet. Den franska francen var den realt mest

kurs och skillnad i inflation mellande tvé lan-
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——— Stirsta positiva och negativa avvikelse fr8n real vixelkurs mot euron fir eurclinderna
— Avvikelse frin real vixetkurs mot euron fér Finland

Figur 1: Storsta positiva och negativa avvikelse fran real vixelkurs mot euron
(februari 1997 — januari 1998 = 100), januari 1960 till juni 2001 (lokal valuta/euro).

Figuren visar storsta positiva och negativa avvikelse i real vixelkurs mot euro fran den kurs som géllde
under perioden februari 1997 till januari 1998 for eurolinderna. Finlands utveckling redovisas separat.
Som inflationsmétt anvinds ménatlig forandring i producentpriser fér tillverkande industri. Den horison-
tella linjen markerar "jamvikt” i de reala vixelkurserna medan den lodrita linjen markerar tidpunkten for
introduktionen av euron. Finland, Frankrike, Irland, Nederlinderna, Spanien, Tyskland och Osterrike ir in-
kluderade under hela perioden. Belgien och Luxemburg inkluderas fran januari 1980, Italien fran januari
1981 och Portugal frén januari 1990. Vixelkursdata till de berikningar som redovisas i figuren har hamtats

Statistics, IMF och OECD Statistical Compendium, OECD.

apprecierade, d v s den dyraste, valutan un-
der hela 1960-talet och en stor del av 1970-
talet. Under 1980-talet och fram till ERM-kri-
sen var guilder billig, medan den finska mar-
ken var dyr. Italiensk lira, Luxemburgfranc,
punt, escudo och franc var tidvis billigaste
eurovalutor under andra hilften av 1990-ta-
let, medan omvixlande 6sterrikiska shilling,
Luxemburgfranc, guilder och escudo var dy-
rast. Vid tiden for eurons inférande var escu-
do billigaste valuta, men blev som en fsljd av
hog inflation snabbt dyraste valuta inom eu-
roomrédet. Skillnaden mellan realt sett billi-
gaste och dyraste valuta var vid eurons infs-
rande ungefar 10 procent.

Av Figur 1 kan vi ocksa utlisa att spann-
vidden mellan billigaste och dyraste EMU-va-

Te) luta varit stor under stérre delen av studie-

perioden. Inte férran under 1996 kom skill-
naden mellan billigaste och dyraste valutan
att understiga 10 procent, och det var endast
under 1997, d v s i stort sett jamviktsperio-
den, som skillnaden understeg 5 procent.
Den reala virderingen av EMU-valutorna har
som framgar av figuren divergerat avsevirt
under de senaste 40 dren. Under 1960- och
1980-talen forblev spannvidden mellan billi-
gaste och dyraste valuta oféridndrat stor,
medan 1970-talet och s&vil det tidiga som se-
na 1990-talet karakteriserades av konver-
gens. Aren 1978-81 och 1993-94 kinneteck-
nades i stéllet av divergens. Under &r 1997
var de reala vixelkurserna stabila, men
under &r 1998 6kade skillnaderna som fsljd
av att inflationen i Portugal under aret var
mycket lagre an i 6vriga euroldnder.
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Av Figur 1 framgér ocksid att Finland
under stora delar av 1980-talet legat nira det
nedre extremmvardet och att sdlunda den rea-
la vaxelkursen lagt press — i termer av min-
skade bruttomarginaler eller forlorade mark-
nadsandelar - pd finskproducerande foretag.
Den strukturomvandling som denna press
kan ha framkallat kan i viss min ha bidragit
till “framgangssagan” Finland. Omvand-
lingstrycket littade dock i bérjan pa 1990-ta-
let efter det att den finska marken under na-
gra timmar den 15 november 1991 fick flyta
fritt med en depreciering pd 12,3 procent
som foljd. Efter ett fortsatt tryck pd marken
fick den flyta fritt den 8 september 1992 med
resultatet att marken omedelbart deprecie-
rades med ytterligare cirka 10 procent. Des-
sa bada héndelser férde snabbt marken frin
den nedre extremen i Fzgur 1 till den 6vre.
Efter eurons inforande har den finska reala
vixelkursen darefter ganska val foljt genom-
snittsutvecklingen for eurolinderna.

Efter eurons inforande 6kade skillnaden i
realt virde mellan billigaste och dyraste "va-
luta” snabbt och 1&g vid studieperiodens slut
pa drygt 21 procent. Eftersom viaxelkursen
_lastsioch med inférandet av euron represen-

Utvecklingen efter eurons inférande ar séle-
des inte helt unik. Den ar dock avvikande,
eftersom de allra flesta andra stora virde-
forandringar forekommit i samband med
stoérre diskontinuiteter i valutamarknaderna
(vid exempelvis Bretton Woods samman-
brott och ERM-krisen) och inte som en f6ljd
av stora inflationsdifferenser.

Spridningen i de reala vixelkurserna i 6v-
riga EU-lander (Danmark, Grekland, Storbri-
tannien och Sverige) liknar delvis den for eu-
rolanderna (Andrén och Oxelheim, 2001).
Konvergensen i de reala vaxelkurserna infor
eurons inférande kom dock senare for ovriga
EU-léander, men var lika pataglig som for eu-
rolinderna. Utvecklingen efter eurons info-
rande dr ocks? likartad med divergens i de
reala vixelkurserna. Dock var divergensen
inte fullt lika pataglig bland 6vriga EU-lander,
och skillnaden i virde mellan billigaste och
dyraste valuta l13g vid studieperiodens slut pa
14 procent.

En tydlig skillnad i de reala vaxelkurserna
fér EU-landerna utanfor EMU jamfort med
euroldnderna ar att de reala vixelkurserna
varierat mycket mer under studieperioden i

teras den reala dimensionen av utvecklingen
av relativ inflation. Vardedivergensen ir re-
sultatet av en real depreciering av den fran-
ska francen pd 30 procent mot den portugi-
siska escudon som en f6ljd av hog inflation i
Portugal under framfér allt 1999. Vi anvan-
der hir trots inférandet av euron fortfarande
det nationella valutanamnet istéllet for ex-
empelvis den “franska euron”.

Den vardeforandring som skedde mellan
francen och escudon under de 30 manader
som foljde fran eurons inforande till studie-
periodens slut 4r en uppseendevickande
stor real viardeférandring mellan tva valutor
over en 30-manadersperiod jamfort med an-
dra stora reala virdeforindringar under de
senaste 40 aren. Under blott 13 procent av
alla de 30-ménadersperioder som har forflu-
tit sedan januari 1960 har det forekommit
stérre reala vardeforandringar 4n den mellan
francen och escudon efter eurons inférande.
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genomsnittliga forandringen under ett ar i
ett EMU-lands reala vixelkurs mot euron
mellan -2,3 procent och 2,5 procent, medan
den genomsnittliga forandringen for EU-lan-
der utanfér EMU 13g mellan -8,0 procent och
10,3 procent (Andrén och Oxelheim, 2001).
Den snabbt tkande spridningen i prisut-
veckling inom euroomrédet efter eurons in-
foérande indikerar kommande problem i valu-
tasamarbetet, eftersom stora aggregerade in-
flationsskillnader under kort tid naturligtvis
har stor betydelse for foretagens konkur-
renskraft. Som framgar av Tabell 1 varierade
pristkningstakterna under de 30 ménaderna
frén eurons inférande till studieperiodens
slut avsevéirt mellan eurolinderna. Det skall
noteras att i tabellen 4r perioden fore eurons
inférande (inom parentes perioden januari
1994 till december 1998) dubbelt s& 14ng som
perioden efter (december 1998 till juni
2001). Om inget hint mellan perioderna

sin helhet. Under dren 1982 till 2001 14g den



skulle vi grovt sett forvanta oss att virdet
framfor parentesen skulle vara hilften av
virdet inom parentesen (som nastan ir fallet
for Grekland och Storbritannien). Tabellen
visar dock pa det motsatta forhallandet. Med
tanke pé storleksordningen later sig utveck-
lingen knappast férklaras av konjunkturfor-
andringar.

Portugal, Belgien, Finland och Irland ut-
marker sig med snabbare prisstegringar &n i
dvriga lander efter eurons inférande. Finland
ar det land som jamte Portugal bjuder pa den
mest spektakuldra fordndringen frén perio-
den fore till perioden efter. I den man ut-
vecklingen kan ses som en trend med prog-
nosvérde skall den ses som alarmerande for
finskt vidkommande. Har Finland inte uthal-
ligt lyckats bryta sig ur de underliggande
mekanismerna fran det gamla devalverings-
monstret (Korhonen, 2001)? Prisutveckling-
en under den senare perioden avviker dock
inte sd kraftigt frin genomsnittet i eurolin-
derna att den (enligt Fzgur 1) drivit bort den
finska reala viaxelkursen frin "mittfaran”.

Frankrike framstir som exceptionellt

bland euroldnderna genom sin 13ga prisok-
ningstakt bade fore och efter eurons infs-
rande. Perioden sedan euron inférdes har s&-
ledes varit fordelaktig for franska foretag, vil-
ka erhéllit kostnadsférdelar relativt sina kon-
kurrenter inom EMU. Jiamfors dessa siffror
med prisutvecklingstakterna under perioden
januari 1994 till december 1998 (inom paren-
tes i tabellen) framgar det att perioden efter
eurons infdrande inneburit mycket storre
ackumulerade forandringar i producentpri-
ser dn perioden just fore inférandet. I perio-
den just fore inforandet av euron var pris-
okningstakten avsevirt mycket mer homo-
gen, med en spridning frén Luxemburg, med
prissénkningar om 1,4 procent, till Italien,
med prisdkningar om 12,5 procent. Samtidigt
var vixelkurserna ytterst stabila — den stor-
sta nominella vixelkursforindringen var en
nominell férsvagning av marken mot peseta
om 10,9 procent. Sammantaget resulterade
detta i att den storsta reala virdeforand-
ringen under perioden som féregick euron
var en real forsvagning av Luxemburgfranc
mot lira om 11,5 procent.

[N

Tabell 1: Forandring i producentpriser fére och efter eurons inférande.

Euroldnderna

Belgien 16,5% (2,4 %) Nederldnderna 10,0 % (5,4 %)
Finland 12,3% (-0,9%) Portugal 34,6 % (6,7 %)
Frankrike 3.6% (0,9%) Spanien 9,7% (9,3 %)
Irland 123% (2,6 %) Tyskland 14% (1,1 %)
Italien 9,0% (12,5 %) Osterrike 7.6 % (=0,2 %)
Luxemburg 6,3% (~1,4 %) EMU 8,9% (3,7%)
Ovriga EU-linder

Danmark 112% (4,4 %) Sverige 11,3% (8,0 %)
Grekland 150% (27.8%) Storbritannien 4,7% (9,1%)

Inflation mits som procentuell forandring i producentpriser for tillverkande
industri. Den forsta siffran anger prisforandringen under perioden december
1998 till juni 2001 och siffran inom parentes anger prisforandringen under
perioden januari 1994 till december 1998. Siffran for EMU anger viktad
genomsnittlig prisférandring for euroomradet. Alla data till berdkningarna
som redovisas i tabellen har hiimtats ur nternational Financial Statistics,

IMF och OECD Statistical Compendiwm, OECD.
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EU-linder utanfér EMU uppvisar ocksi
spridning i prisutveckling, sivil fore eurons
inforande som efter. Under 4ren fore eurons
inforande var prisutvecklingen i Danmark,
Sverige och Storbritannien likartad, och dven
i paritet med prisforindringarna i eurolan-
derna. Grekland upplevde diremot stora
prisokningar. Efter eurons inforande har
Storbritannien i stillet utmérkt sig med sma
prisdkningar, medan de tre andra linderna
haft likartad prisutveckling och i nivd med de
eurolinder som upplevt storst prisfordnd-
ringar, Portugal undantaget. EU-linderna
utanfor EMU har dock haft ytterligare en fak-
tor att beakta, niamligen nominella vixel-
kursforandringar. Danmark, Grekland och
Sverige upplevde endast marginella nomi-
nella vixelkursforindringar efter eurons in-
forande om mellan knappt 1 procent och
drygt 3 procent mot euron. Storbritannien
drabbades svirare av nominella vixelkurs-
forandringar. Under de 30 ménaderna fran
eurons inforande stirktes pundet med 14
procent mot euron. Eftersom inflationen i
Storbritannien under samma period var fyra

procentenheter lagre an i EMU, blev nettore-
sultatet en real appreciering av pundet mot
euron om 10 procent.

~ Tabell 2, som sammanfattar spridningen i
utveckling i reala och nominella vixelkurser
och inflationsgap for eurolédnderna under
fem olika tidsperioder, visar att utvecklingen
ide reala vixelkurserna under perioden efter
eurons inforande inte skiljer sig namnvirt
frdn tidigare perioder. Spridningen i reala
vaxelkursforandringar var marginellt ldgre
dn under iren 1994 till 1998, lika hog som
under perioden juli 1979 till augusti 1992 och
hogre dn under perioden januari 1961 till juli
1971. Det &dr endast perioden frdn Bretton
Woods sammanbrott till inférandet av EMS
som kdnnetecknas av storre spridning i reala
vaxelkursforandringar.

Kallan till spridning i reala vixelkursfor-
andringar ar for eurolanderna annorlunda ef-
ter eurons inférande. De nominella vixelkur-
serna dr naturligtvis helt stabila, till skillnad
fran situationen fore eurons inférande. Déar-
emot har skillnaderna mellan stérsta och
minsta inflation varit mirkbart stérre sedan

 Tobell 2: Sﬁﬁdningen i arligt gap for real och nonﬁnéﬂ’véxelkursfbréndring och for inflation.”

Genomsnittlig skilinad mellan
stirsta och minsta
Arliga forindring
i reala véxelkurser
(lokal valuta/euro)

Period

Genomsnittlig skilinad mellan
higsta och ldgsta
Arsinflation
matt med producentpriser
i tillverkningsindustrin

Genomsnittlig skillnad mellan
stirsta och minsta
arliga fordndring
i nominella vaxelkurser
(lokal valuta/euro)

1961:1 - 19717 8,8 %
1973:4 - 1979:6 15,4 %
1979:7 - 1992:8 11,0 %
1994:1 - 1998:12 12,3 %
1999:1 - 2001:6 11,2 %

6,3 % 7.8 %
26,8 % 19,8 %
14,9 % 93%
11,3% 1,6 %
0,0% 13.8%

Skillnad mits for reala resp. nominella vixelkurser som den genomsnittliga skillnaden mellan stérsta
depreciering minus stérsta appreciering under ett ar (rullande manadsobservationer) och for inflations-
gap som den genomsnittliga skillnaden mellan hogsta och ldgsta arsinflation i producentpriser for till-
verkande industri. Tidsperioderna som redovisas ar januari 1961 — juli 1971 (perioden stricker sig fran
det att full konvertibilitet infordes i Visteuropa till USA évergav guldmyntfoten), april 1973 — juni 1979
(fran Bretton Woods sammanbrott till EMS infordes), juli 1979 — augusti 1992 (fr&n EMS inforande till
ERM-krisen), januari 1994 — december 1998 (frin ERM-krisens slut till euron inférdes) och januari 1999
- juni 2001 (fran eurons inférande till studieperiodens slut). Vaxelkursdata till de berdkningar som re-
dovisasitabellen har hamtats ur International Financial Statistics, IMF, medan producentpriser him-
tats ur fnternational Financial Statistics, IMF och OECD Statistical Compendium, OECD.
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-~ Erfarenheterna frén EU-landerna utanfér— kostnader per timme uttryckta ieuro forpe-—
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Figur 2: Hogsta och lagsta nivd p4 total lénekostnad per timme f6r EU-linderna, 1975 till 1999.

Figuren visar hogsta och ligsta nivd pi total lonekostnad per timme uttryckt i euro fér eurolinderna
(exklusive Portugal) och fér Finland. Data till berdkningarna som redovisas i figuren har hamtats frin

US Department of Labor, Bureau of Labor Statistics.

eurons inférande. Inflationsskillnaderna var i
det nirmaste dubbelt si stora som under
&ren 1994 till 1998 och fére Bretton Woods
sammanbrott. Det &r aterigen bara perioden
frin Bretton Woods sammanbrott till inféran-
det av EMS som uppvisar storre spridning 4n
perioden efter eurons inférande.

EMU, som inte fixerat sina vixelkurser, ar
ndgot annorlunda. Spridningen i reala vixel-
kursforandringar var markant léigre efter eu-
rons inférande an under hela perioden frin
Bretton Woods sammanbrott till eurons info-
rande (Andrén och Oxelheim, 2001). Det ar
bara 1960-talet som kinnetecknas av ligre
spridning. Den 1aga spridningen i reala viixel-
kursforandringar ar en effekt av savil ligre
spridning i nominella vixelkursforandringar
som mindre inflationsskillnader. Det #r bara
1960-talet som uppvisar mindre spridning i
dessa bada variabler.

Avslutningsvis genomfér vi inom ramen
for var analys av valutadriven konkurrens-
paverkan en jamférelse av total 16nekostnad
per timme f{or tillverkande industri i euro-
omrédet. Totala kostnaden per timme inne-
héller direkt timl6n, sociala avgifter och lone-
skatter. Ser vi ett gap i lonekostnad per

|4 timme nir denna uttrycks i samma valuta

kommer trycket att vara stort for foretagen
att produkt- och processutveckla. Vi anvin-
der data frdn US Labor Statistics som vi
riaknat om till euro. US Labor Statistics har
Jjusterat data for att mojliggora jamforelser
mellan lander. Figur 2, som visar skillnaden
mellan hogsta och ldgsta niva pa totala léne-

rioden 1975 till 1999 for alla eurocléinder utom
Portugal, indikerar att spridningen i léne-
kostnader divergerat fram till mitten av
1990-talet och darefter varit konstant. Inte
heller hér finns sdlunda nagra tydliga indika-
tioner pa okad konvergens efter eurons info-
rande. For Finlands vidkommande finner vi
att 1onekostnaden under l&nga perioder legat
1 mitten. Det &r blott under perioden fran
1980-talets mitt till dess att marken tillits
flyta som den finska kostnadsutvecklingen
nédrmade sig den 6vre extremen for eurolin-
dernas kostnadsspann.

Lénekostnaderna bland EMU-linderna dr
hogst i Tyskland, dir kostnaden per timme ar
1999 uppgick till 25,2 euro. Det kan jamforas
med Spanien, dir kostnaden samma 4r en-
dast uppgick till 11,4 euro. Fér varje timme
betalar alltsd tyska foretag mer én det dubb-
bla jamfort med spanska foretag for sin ar-
betskraft. Den vigda genomsnittskostnaden
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for euroomradet var 1999 19,7 euro. Portugal
saknas i jamforelsen, eftersom uppgift inte
finns tillganglig for &r 1999. Som jamférelse
var diaremot lonekostnaden per timme 4,9
euro i Portugal 4r 1998. Enbart beaktande 16-
nekostnaderna per timme &ar euroldnderna
siledes ldngt fran jamvikt.

Aven o6vriga EU-lander exklusive Grek-
land avviker enligt Andrén och Oxelheim
(2001) fran jamvikt i lénekostnader. Dessa
lander har haft en mera likartad utveckling i
lonekostnader in eurolinderna. Speciellt
under 1990-talet har konvergensen varit p4-
taglig, vilket resulterat i en lagre spridning i
lonekostnader. Storbritannien var 1999 med
sina 15,5 euro néstintill ett lJAgkostnadsland,
medan Sverige (20,2 euro) placerade sig ni-
ra genomsnittet for eurolinderna.

HAR EUROLANDERNAS REALRANTOR
KONVERGERAT EFTER EURONS INFORANDE?

I analysen av realrintor som uttryck for rian-
tedriven konkurrenspaverkan har vi hir valt
att studera l3ngfristiga statsobligationsrian-
tor. Statsobligationsrantor ar de riantor rege-
ringen betalar for sin lingfristiga upplining.
Som inflationsmatt vid berdkningen av reala
statsobligationsrantor anvinds férandringen
i producentpriser for tillverkande industri
under 3ret fore den manad rintenoteringen
avser. '

Figur 3 visar utvecklingen i hogsta och
lagsta langfristiga realrdnta i euroomrédet
for perioden januari 1960 till juni 2001. I figu-
ren sirredovisas ocksd ranteutvecklingen i
Finland. Vissa euroldnder utmarker sig av att
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Figur 3: Hégsta och lagsta langfristiga realranta, januari 1960 till juni 2001.

Figuren visar higsta och lagsta reala statsobligationsranta under perioden januari 1960 till juni 2001 for
euroldnderna samt Finland. Som inflationsmétt anvinds foérindring i producentpriser for tillverkande
industri under &ret fore den mdnad rintenoteringen avser. Den horisontella linjen markerar realridnta
lika med noll medan den lodrita linjen markerar tidpunkten for introduktionen av euron. P4 grund av
avsaknad av antingen statsobligationsrintor eller producentpriser ir vissa ldnder inte inkluderade under
hela perioden. Frankrike, Nederldnderna, och Tyskland 4r inkluderade under hela perioden. Irland
inkluderas frén januari 1964, Osterrike frin november 1964, Spanien frin mars 1978, Belgien och
Luxemburg fran januari 1981, Italien fran januari 1982, Finland frin januari 1988 och Portugal fran
januari 1991. Data till de berdkningar som redovisas i figuren har hamtats ur International Financial
Statistics, IMF samt OECD Statistical Compendium och Main Economic Indicators, OECD.
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Tabell 8: Genomsnittlig arlig spridning i gap for reala och nominella rantor samt £or inflation.

Period Genomsnittlig skillnad mellan Genomsnittlig skillnad melian Genomsnittlig skillnad mellan
hogsta och lagsta hdgsta och lagsta hogsta och ligsta
realrdntor nomineHa rantor inflation
Kortfristiga Langfristiga Kortfristiga Langfristiga
réntor rantor réntor rantor
1961:1-1971.7 53 % 29% 1.8%
1973:4 - 1979:6 13,9 % 81% 19,8 %
1979:7 - 1992.8 1.4 % 1.8 % 10,2 % 10,4 % 9,3 %
1994:1 - 1998:12 6,6 % 6,6 % 49 % 41% 1,6 %
1999:1 - 2001:6 10,9 % 12,1% 0,0 % 0,7% 13,8 %

Skillnad méts for reala och nominella kortfristiga (interbank-) och léngfristiga (statsobligations-) rantor
som den genomsnittliga skillnaden mellan storsta och minsta (reala resp. nominella, kortfristiga resp.
l&ngfristiga) ranta och for inflationsgap som den genomsnittliga skillnaden mellan hogsta och ligsta
arsinflation i producentpriser for tillverkande industri. Tidsperioderna som redovisas ir januari 1961
~juli 1971 (perioden striacker sig fran det att full konvertibilitet infordes i Viésteuropa till dess att USA
overgav guldmyntfoten), april 1973 - juni 1979 (frdn Bretton Woods sammanbrott till dess att EMS
inférdes), juli 1979 — augusti 1992 (frén EMS inférande till ERM-krisen), januari 1994 — december 1998
(frin ERM-krisens slut till dess att euron inférdes) och januari 1999 — juni 2001 (fran eurons inférande
till studieperiodens slut). Data till de berdkningar som redovisas i tabellen har hamtats ur International
Financial Statistics, IMF samt OECD Statistical Compendium och Main Economic Indicators,

OECD.

under l&nga perioder haft hogst eller ligst

Okade skillnaden mellan higsta och ligsta re-

- langfristig realrdnta. Saledes &r Luxemburg

och Portugal klart 6verrepresenterade som
s&vil land med hogst som ligst realrinta.
Portugal hade exempelvis hogst realrinta i
euroomradet under en tredjedel av de ména-
der som Portugal inkluderats (frdn januari
1991), och hade likaledes ldgst realrinta i eu-
roomrédet under en andra tredjedel av méa-
naderna. Motsvarande procentandelar for
Luxemburg ir 23 procent av manaderna med
hogst realrénta och 16 procent av ménaderna
med lagst. Irland och Spanien &r éverrepre-
senterade, och Belgien, Finland och Tysk-
land underrepresenterade, som land med
lagst realrdnta. Finland har sedan januari
1988 — med undantag av en period i mitten av
1990-talet — hallit sig i mitten av spannet.
Skillnaden mellan hégsta och ligsta lang-
fristiga realrdnta inom euroomradet har legat
relativt stabil under studieperioden. Vissa
perioder utméarker sig dock med stora real-
© ranteskillnader. Under slutet av 1960-talet

alranta mycket som en foljd-av 1ag-inflationi
Nederldnderna och hég i Frankrike. Under
1970-talet var svingningarna i realrantor sto-
ra, vilket tidvis resulterade i stora realrante-
skillnader. Detta monster aterspeglar den
stora spridningen i inflationstakter under de-
cenniet. I borjan och mitten av 1980-talet
okade skillnaden i realrdntor igen och dnnu
en gang framfor allt som en foljd av okad
spridning i inflation. ERM-krisen p&verkade
inte de langfristiga realrintorna. nimnvart.
Efter eurons inférande reducerades skillna-
derna i nominella rintor, medan spridningen
1 inflation tilltog. Resultatet blev en tkad re-
alrdntespridning. Utvecklingen i 14ngfristiga
realrédntor i 6vriga EU-linder har varit mer
homogen &n for euroomradet (Andrén och
Oxelheim, 2001).

Tabell 8 sammanfattar spridningen i real-
rantor, nominella rdntor och inflationsgap for
euroldnderna under fem olika tidsperioder.
Hér har vi valt att ocks4 inkludera spridning-
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en i treménaders interbankrantor. Tabellen
visar att spridningen i sivil kortfristiga som
langfristiga realrintor for EMU-ldnderna
Okat markant sedan euron inférdes. Sista ra-
den i tabellen sander en tydlig signal. Sprid-
ningen i kortfristiga realrintor ligger pa re-
kordnivaer jamfort med spridningen under
1980- och 1990-talen. Spridningen i de 1ang-
fristiga realrintorna 4r i det nidrmaste lika
stor som efter Bretton Woods sammanbrott.

Under 1980-talet var spridningen i de
kortfristiga nominella rantorna i nivd med,
eller till och med mindre 4n, spridningen i
kortfristiga realrdntor efter eurons inféran-
de. D4 ska man komma ihag att den genom-
snittliga inflationen i euroomrddet under
1980-talet var 4,0 procent per ar. Efter eu-
rons inférande har skillnader i kortfristiga
nominella interbankrantor helt, och skillna-
derna i nominella statsobligationsréintoridet
ndrmaste, eliminerats. Skillnader i realrdntor
ar darfor helt en funktion av skillnader i infla-
tion och politisk risk.

Skillnaden i langfristiga realrantor for
EU-landerna utanfér EMU har enligt Andrén
och Oxelheim (2001) varit rekordlig sedan
euron infordes och lagre &n under 1960-talet.

ari 1960 fram till juni 2001, visar pa intres-
santa resultat av makroekonomiskt genere-
rad konkurrenspaverkan i ovanniamnda tvéa
former. Dessa resultat uppkommer nar jim-
forelser gors sdval 6ver tiden som mellan eu-
rolander. I jimforelser 6ver tiden finner vi att
vi har haft ménga delperioder med konver-
gens av ett starkare slag 4n den som vi kan se
for perioden efter eurons inférande. Detta
konstaterande giller for reala viaxelkurser
sédval som for realrantor. Vad giller reala
vixelkursforandringar har Finland periodvis
legat nira extremvirdena och diarmed givit
finska foéretag en kraftig konkurrenspaver-
kan mot ménga av sina europeiska konkur-
renter.

Niar vixelkurselementet forsvann i och
med eurons inforande forvandlades den rea-
la viaxelkurstermen till en frdga om utveck-
lingen av relativ inflation. Efter eurons info-
rande har vi exempelvis noterat divergens i
form av en spdnnvidd mellan fransk och por-
tugisisk real vixelkurs av en storlek som en-
dast intréffat i 13 procent av alla de perioder
av lingden 30 minader som bygger upp var
undersékningsperiod fran 1960. Vi har ocksa
funnit tecken pé att den finska producent-

Skillnaden mellan hogsta och lingsta kort-
fristiga realranta har dock okat ndgot jamfort
med 1980- och 1990-talen, men inte av sam-
ma storleksordning som for euroldnderna.

VAD KAN VI SAGA OM KONKURRENSEN
MELLAN EU-LANDERNA EFTER EURONS
INFORANDE?

Efter inférandet av euron konvergerade per
definition de nominella vixelkurserna for eu-
rolinderna. I denna artikel har vi analyserat
eventuella effekter, som uppkommit genom
inférandet av euron, pa 6vriga for konkurren-
sen viktiga variabler. Vi har salunda studerat
forekomsten over tiden av valutadriven kon-
kurrenspédverkan via analys av utvecklingen
av reala vixelkurser samt av riantedriven
konkurrenspédverkan genom analys av real-
rantedifferenser.

Analysen, som ticker perioden fran janu-
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prisutvecklingen under perioden med euron
inneh&ller alarmerande signaler nir den jam-
fors med utvecklingen under perioden just
fore eurons inforande.

Efter eurons inférande ¢kade spannvid-
den inom EMU for sivil kortfristiga som

_langfristiga realrantor. Spannvidden efter eu-

rons inférande for de kortfristiga realrdn-
torna ligger pa rekordnivder jamfort med
1980- och 1990-talen. Fér de langfristiga re-
alrdntorna ar spannvidden i det nidrmaste li-
ka stor som just efter sammanbrottet for
Bretton Woods.

Var analys indikerar sdlunda att introduk-
tionen av euron fram till juni 2001 inte bidra-
git till en eliminering av makroekonomiskt
genererad konkurrenspaverkan. Inte ens na-
gon Kklar reducering kan konstateras nar vi
anlagger ett lingre perspektiv i analysen.
Lasningen av viaxelkursen kan sdlunda séigas
ha ”spillt 6ver” i de for konkurrensen sé vikti-

wmoemelie
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ga reala vaxelkurserna och. realrintorna
genom hogre divergens i inflationen mitt
med producentpriser. Forutsittningarna for
att uppnd de dynamiska tillvaxteffekterna
som ndmndes 1 inledningen synes salunda in-
te vara sdrskilt goda under den férsta perio-
den med euron. I den bista av vérldar kan de
l&ga konsumentprisandringarna i kombina-
tion med héga producentprisdndringar i vis-
sa euroldnder forvantas driva fram en gynn-
sam strukturrationalisering. Denna process
ar dock mycket smirtsam och tidskravande.
Risken &r snarare overhingande att diver-
gensen leder till krav pa transfereringar och
kompensation i olika former som kommer att
satta sammanhallningen inom EMU p4 spel.
Négot 6verraskande synes ocksé konvergen-
sen for de EU-lander som inte 4r anslutna till
EMU vara starkare an den for eurolinderna.
En viktig friga att besvara giller kinslig-
heten i vlra resultat for de olika antaganden
och val av referenspunkt respektive infla-
tionsmétt som vi gjort. Portugal ar det land
som sticker ut mest i analysen av eurolin-
derna. Den divergens vi ser kan sjilvfallet va-
ra ett uttryck for en korrektion av forhallan-

det att det reala virdet av den portugisiska

- escudon inte var i balans vid lasningstillfzllet
som vi antagit. Mot denna invindning talar
dock béde politiska argument och det faktum
att producentpriserna i Portugal inte bara le-
gat 6ver EMU-snittet efter eurons inférande
utan ocksd okat gapet. Det l3ter heller inte
sannolikt att politikerna vid 1asningstillfsllet
skulle ha givit Portugal en inkérsperiod for
att komma ikapp. Det ska noteras att det inte
endast ar Portugal som skapat divergensen
efter eurons inforande. Ser vi till eurolin-
derna har producentpriserna i en rad smé-
lander ©kat kraftigt jamfoért med motsva-
rande priser i de storre medlemslinderna.
En forklaring till prisokningarna kan vara en
otakt i konjunkturen i eurolinderna. Denna
forklaring skall dock inte ses som en politisk
ursdkt d& euron just dr tinkt att minska
risken for obalanser av detta slag. Om vi
istallet valt konsumentprisindex, som i pen-

g ningpolitiska sammanhang tilldrar sig det

storsta intresset, blir den bristande konver-
gensen efter eurons inférande inte lika stark.
Argumentet f6r vart val att mata inflationen
med producentprisindex dr dock att vi vill
f&nga konkurrensperspektivet.

Véra resultat indikerar att det ligger en
olycksbebddande springkraft i den starka di-
vergens i for konkurrensen relevanta varia-
bler som vi kunnat konstatera fér perioden
efter eurons inférande. Divergensen kommer
att satta forutsdttningarna for EMU pa prov
inom en snar framtid och dirmed ocksi
sammanhéllningen inom unionen. Implika-
tionerna fér policyn p4 EMU-niv4 blir salun-
da att forséka didmpa denna springkraft
genom béttre kontroll av inflationen miétt
ocksd med producentprisindex. For Finland
som medlem av EMU blir det sjilvklart av
stor vikt att denna ddmpning kommer till
stand. For detta krivs en policy for en dnda-
mélsenlig péverkan pd prisbildningen pa
hemmaplan sdvil som pd hur divergensen
hanteras i EU-sammanhang.
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