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1. Inledning

Den 14 september 2003 rostade svenska folket nej i en radgivande folkomrdstning till att
inféra euron som valuta. Resultatet blev 55,9 procent nej mot 42,0 procent ja.* Den davarande
socialdemokratiska regeringen lovade att respektera valutslaget &ven om anslutningsavtalet
till EU egentligen inte medger négon valmojlighet p& denna punkt.? Aven den nya borgerliga
regeringen under Fredrik Reinfeldt har deklarerat att eurofragan inte kommer att aktualiseras
under innevarande mandatperiod. Det finns inte heller nagot folkligt stod for en omprévning i
nulaget. Den senaste opinionsméatningen fran maj 2006 visar pa ett fortsatt stabilt Gvertag for
nej-sidan. Endast 38 procent av de tillfrdgade i SCB:s enkat svarade att de skulle rosta ja till
euron om det vore omrostning idag, medan 49 procent skulle rosta nej. Av de tillfragade hade
13 procent ingen bestamd &sikt.* Frdgan om ett svenskt deltagande i valutaunionen torde
darmed vara avford fran den politiska dagordningen under éverskadlig framtid.

Under tiden fortsatter euron att erévra mark pa kontinenten. Den 1 januari 2007 Overgar
Slovenien till euron som 13:e land sedan starten 1999. Nast i tur star Cypern, Estland,
Lettland och Malta som forvantas ansluta sig 2008, foljda av Slovakien och Bulgarien 2009
samt Tjeckien, Ungern och Litauen 2010.* Polens och Rumaniens deltagande ligger
ytterligare ett par ar bort i tiden. Inga av de nya medlemslanderna har begart ett undantag i
sina anslutningsprotokoll till EU. Sa tidigt som 2012 kan darfor alla nya medlemslander ha
overgatt till euron, inklusive Bulgarien och Rumanien som blir nya medlemmar i EU vid
arsskiftet. Kvar utanfor star da endast Danmark, Storbritannien och Sverige.

Tabell 1 Utvidgningen av euroomradet — preliminar tidsplan

2007 2008 2009 2010 ej faststallt opt-out
Slovenien* Cypern* Slovakien* Tjeckien Polen Danmark*
Estland* Bulgarien** Ungern Rumanien  Storbritannien
Lettland* Litauen* Sverige
Malta*

* Deltar i vaxelkursmekanismen ERM Il
** Ensidig bindning av vaxelkursen mot euron
Kalla: EU-kommissionen

Aven om EMU-fragan ar avford fran den svenska politiska dagordningen &r euron en realitet
for det svenska naringslivet. | dagslaget gar cirka 39 procent av Sveriges export till
eurolanderna och cirka 48 procent av importen kommer darifran. Euroandelarna kommer med
stor sannolikhet att véxa de narmaste aren i takt med att valutaunionen utvidgas. Om vi utgar
fran 2005 ars export och import och antar att alla nya medlemslander har Gvergatt till euron
2012, kommer euroomradet om sex ar att svara for 44 procent av exporten och 55 procent av
importen. Med andra ord kommer ungefar halften av Sveriges handel att ske med
euroomradet.

! Av resterande 2,1 procent var 2,0 procent blanka réster och 0,1 procent ogiltiga.

2 Till skillnad frén Danmark och Storbritannien har Sverige inte begért ndgot undantag fér valutasamarbetet och
ar darmed skyldigt att medverka sa snart de s.k. konvergenskriterierna ar uppfyllda. Formellt sett har Sverige
annu inte kvalificerat sig, eftersom detta forutsatter tva ars deltagande i den forberedande véaxelkursmekanismen
med fasta vaxelkurser gentemot euron (ERM Il). Fragan om Sveriges eventuella brott mot EG-fordraget har
darigenom inte stallts pa sin spets.

¥$SCB, ME61 SM0601.

* Tidsplanen forutsatter att villkoren for ett intrade ar uppfyllda. De s k konvergenskriterierna stéller bl.a. krav pa
pris- och véxelkursstabilitet samt balans i de offentliga finanserna.
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Euron ar saledes en kommersiell realitet. Svenska export- och importféretag som tidigare
fakturerade i kronor anvander nu i allt storre utstrackning euron som affarsvaluta, bade inom
och utom Europa. Den stegvisa évergangen till euron inom néaringslivet belyses i en
enkatundersdkning av Richard Friberg och Fredrik Wilander (2006) for Riksbankens rakning.
Overgangen till euron ar delvis en anpassning till ett nytt konkurrenslage inom euroomradet
déar euron av naturliga skél ar den huvudsakliga affarsvalutan. Om konkurrerande foretag
inom euroomradet gor affarer i euro minskar majligheten for svenska foretag att fakturera i

> | statistiken dver Sveriges varuhandel med andra EU-l&nder saknas uppgift om ursprungsland. Varor som

importeras till Sverige och har sitt ursprung i ett icke EU-land, men som importeras till EU via ett annat EU-
land, fér alltsa detta EU-land som avsandningsland i den svenska statistiken. Man kan darfor formoda att den
svenska importen fran EU ar 6verskattad och importen fran icke EU-lander i motsvarande mén underskattad.
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kronor, eftersom motparten da far bara en valutarisk som pa marginalen — allt annat lika — kan
avgora vem som far kontraktet, i synnerhet om kontraktet l16per éver flera ar och darmed inte
ar mojligt att valutasakra pa rimliga villkor. Den tvingande aspekten bor dock inte Gverdrivas.
Namnda enkat visar att valet av valuta ytterst ar en forhandlingsfraga i likhet med andra
afféarsvillkor. Svenska foretag med en stark marknadsposition kommer aven i framtiden kunna
fakturera i kronor om de sa onskar.

Svenska foretag kan samtidigt rdkna med vissa besparingar genom 6évergangen till euron pa
kontinenten. Foretag som tidigare hanterade ett dussintal valutor i handeln med Europa kan nu
gora affarer i ett par tre valutor, foretradelsevis euro och — for vissa standardiserade ravaror
som prissétts pa ravaruborser — dollar, vid sidan av kronan. Effektiviseringen ar kanske inte
lika stor for svenska foretag som for foretagen inom euroomradet som bade har intakter och
kostnader i euro. Relativt sett har darfor konkurrenssituationen forsamrats nagot for svenska
foretag genom vart sjalvvalda utanforskap. Detta ger upphov till flera fragor. Har inforandet
av euron lett till 6kad handel? Har eurolandernas handel med utanforstaende lander delvis
ersatts av handel mellan eurolanderna? Hur mycket handel har Sverige forlorat arligen? Vi
ska forsoka besvara dessa och andra fragor pa basis av var forskningsrapport med titeln ”Euro
effects on the intensive and extensive margins of trade”.

2. Den konventionella synen, nyare ron och kvarstaende fragor

Med en gemensam valuta forsvinner en del uppenbara kostnader for handel mellan de lander
som ingar i valutaunionen. Exportorer och importorer slipper kostnader for att hantera och
vaxla olika valutor och for att forsakra sig mot forandringar i valutakurser. Dessutom
underlattas prisjamforelser, prissattning och bokforing. | viss man galler detta dven foretag i
tredje land som kan slippa att hantera en mangfald valutor. Néar handeln underlattas finns
anledning att tro att &ven handelsvolymerna okar, allt annat lika. Fragan ar med hur mycket?

Den vedertagna uppfattningen inom ekonomkaren for nagra ar sedan var att utrikeshandeln
inte namnvart paverkas av valutaosdkerhet, atminstone inte for industrilander med relativt
stabila valutor och vélutvecklade finansmarknader som erbjuder valutasékring av export- och
importaffarer till laga kostnader. Det fanns tva skal till denna uppfattning. Det forsta var att
kostnaderna for att véxla valutor och forsékra sig mot valutafluktuationer ar relativt sma — ett
par tiondels procent av transaktionsvardet. En sadan marginell ékning av kostnaderna leder
under normala antaganden om priskanslighet till minskad handel med hdgst en procent. Det
andra och kanske avgorande skalet var att forskningen visade pa sma eller inga negativa
effeker pa handeln.® Den svenska EMU-utredningen konkluderade p& basis av det davarande
forskningslaget: ”Den nagot férvanande, men ganska entydiga slutsatsen &r att utrikeshandeln
forefaller paverkas mycket lite eller inte alls av valutakursfluktuationer” (SOU 1996:158, s.
77).

Om handeln inte namnvart paverkas av vaxlingskostnader och valutafluktuationer ligger det
nara till hands att ocksa dra slutsatsen att valutaunioner inte heller gor det. Fragan om ett
svenskt deltagande i den europeiska valutaunionen skulle da kunna bedémas pa grundval av
andra ekonomiska och politiska 6vervaganden, inklusive konsekvenserna av att fransaga sig
en sjalvstandig penningpolitik. Med andra ord blir handelsaspekterna en fraga av sekundar
betydelse. Handeln var heller ingen huvudfraga vid den svenska folkomrdstningen 2003, som

6 Se tex McKenzie (1999) och IMF (2004).
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till stor del blev en opinionsyttring om EU i allménhet och 6verlamnadet av ytterligare
beslutsmakt i synnerhet.”

Sedan EMU-utredningen lade fram sin rapport 1996 har kunskapslaget forandrats. For sex ar
sedan publicerade Andrew Rose (2000) vid Berkeley-universitetet forskningsresultat som
visade att lander som har gemensam valuta har tre ganger sa stor handel med varandra som de
annars skulle ha. Dessa ron togs emot med betydande skepsis bland kollegerna i
forskarvarlden. Kritiken skot in sig pa att merparten av varldens valutaunioner bestar av sma
och fattiga lander som oftast ensidigt infort den f d kolonialmaktens eller ett stort grannlands
valuta. Man borde darfér misstanka att handeln kom forst och valutan sedan och inte tvartom,
som Rose antog.

Aven om Rose och andra forskare har bemoétt kritiken och forsokt visa att orsakssambandet
gar frdn gemensam valuta till 6kad handel, samt att dessa resultat &r applicerbara pa den
europeiska valutaunionen, ar det svart att bli dvertygad. Nu har emellertid sa lang tid forflutit
att det ar mojligt att direkt studera effekterna av euron pa grundval av data fran eurolandernas
handel.

Forst ut pa plan var Micco, Stein och Ordofiez (2003) vid Interamerikanska
utvecklingsbanken. De hade data till och med forsta halvaret 2002, vilket ar en relativt kort
tidsperiod, eftersom euron inférdes den 1 januari 1999, da de nationella valutorna lastes mot
euron och darmed mot varandra. De forsta tre aren sag dessutom allmanheten euron endast
genom informationskampanjer och den dubbla prismarkningen i affarer. Sjalva eurosedlarna
och euromynten introducerades forst i januari 2002 och de nationella valutorna drogs in som
betalningsmedel sista februari 2002.

Trots den Kkorta tidsperioden fann de tre forskarna att handeln mellan eurolanderna hade 6kat
med 4-16 procent i genomsnitt mellan 1999 och forsta halvaret 2002 jamfort med
genomsnittet for 1993-1998. Nagot Overraskande fann de att dven handeln mellan
eurolanderna och kontrollgruppen okat. Det fanns inga indikationer pa att handeln inom
euroomradet hade Okat pa bekostnad av handeln med andra lander, vilket kunde forvantas pa
teoretiska grunder. Dessa resultat bekraftades i allt vasentligt av tre andra samtidiga studier,
inklusive en rapport av oss sjalva som offentliggjordes ett par veckor fore den svenska
folkomrostningen.®

Samtidigt ar det vanskligt att sdga nagot mera bestamt pa basis av en Kort tids erfarenheter.
Det kan t ex vara svart att sarskilja euroeffekter — som ar strukturella — fran konjunkturella
effekter. Det ar ocksa rimligt att anta att eventuella euroeffekter intrader gradvis, i takt med att
foretagen anpassar sig till de nya villkoren. Né&stan alla tidiga studier hade dessutom
metodologiska brister, som belysts i en kritisk granskning av Richard Baldwin (2006).°

Det finns salunda flera anledningar till att studera euroeffekterna pa nytt och mera detaljerat.
Vi har nu data for sju ar, 1999-2005, vilket tillater oss att estimera handelseffekterna med
storre precision an tidigare och dven att studera om effekterna ar véxande Over tiden. Vi ar
ocksa intresserade av de bakomliggande mekanismerna. Underlattar en gemensam valuta for
nya foretag och produkter att komma in pa en marknad? | sa fall bor detta avspeglas i en 6kad
bredd i handelsflodena. Ar det ocksd sd att en gemensam valuta mojliggér en Okad

" Lars Jonung (2004).
® Bun och Klaasen (2002), Barr, Breedon och Miles (2003) samt Flam och Nordstrém (2003).
® Dock gallde detta inte véar egen undersokning.
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internationell vertikal specialisering, dvs uppstyckning av produktionsprocesserna over
nationsgranserna? | sa fall bor detta kunna avlasas i en 6kad handel med halvfabrikat och
insatsvaror.

3. Tidsperiod, landerurval och en forsta titt pa data

Var studie omfattar perioden 1995 till 2005 och inkluderar alla nuvarande eurolander utom
Grekland samt en kontrollgrupp av jamforbara lander bestaende av tio OECD-lander utanfor
valutaunionen. Grekland ingar inte i studien eftersom Grekland gick med i valutaunionen tva
ar senare an ovriga eurolander, ett faktum som hade forsvarat den statistiska analysen. Tva av
euroldanderna — Belgien och Luxemburg — &r vi dessutom nddsakade att behandla som en
enhet, eftersom de behandlades som en enhet i handelsstatistik t.0.m. 1998.2° Antalet
eurolander i var studie ar darmed tio till antalet. | kontrollgruppen ingar endast industrilander
for att fa sa stor jamforbarhet som majligt med eurolanderna. Utéver Danmark, Sverige och
Storbritannien ingar dven Norge och Schweiz. Norge ingar som bekant i EU:s inre marknad
genom EES-avtalet och ar darfor en naturlig del av kontrollgruppen. | praktiken skiljer sig
dock Norge fran dévriga lander i studien eftersom exporten till stor del bestdr av olja. Aven
Schweiz har ett langtgdende frihandelsavtal med EU. For att uppna balans mellan antalet
eurolédnder och antalet kontrollander inkluderas &ven fem utomeuropeiska industrilander i
kontrollgruppen, Australien, Japan, Kanada, Nya Zeeland och USA. Vi tar i den statistiska
analysen hansyn till att skilda handelsvillkor galler for lander som ingar i respektive star
utanfor EU:s inre marknad.

Tabell 2 Euro- och kontrollgruppens sammansattning

Eurolanderna* Kontrollgruppen

Belgien-Luxemburg** Danmark (fast kurs mot euron)

Finland Sverige

Frankrike Storbritannien

Irland Norge (ingar i den inre marknaden)***
Italien Schweiz (langtg&ende frinandelsavtal med EU)****
Nederlanderna Australien

Portugal Kanada

Spanien Japan

Tyskland Nya Zeeland

Osterrike USA

* Grekland ingar inte i studien p g a senare intrade i valutaunionen (2001)

** Belgien och Luxemburg behandlas som ett land av statistiska skal

*** Norge deltar inte i den gemensamma jordbrukspolitiken och fiskepolitiken.
**+* Handelsavtalet med Schweiz omfattar inte jordbruksprodukter.

Vart datamaterial &r indelat i s k paneler, dvs data &r knutna till landerpar dér det ena landet &r
exportor och det andra ar importor. T ex utgdér data som ar knutna till Sveriges export till
Tyskland mellan 1995 och 2005 en panel med 11 observationer for varje variabel, och data
for Tyskland som exportor till Sverige utgor ytterligare en panel. Totalt finns 380 paneler.
Panelstrukturen gor det mojligt att rensa for alla bestdmningsfaktorer for handeln mellan varje
landerpar som &r oftrandrade under undersdkningsperioden — som eventuellt gemensamt

19 Det kan 4ven noteras att Belgien och Luxemburg sedan lange har en gemensam valuta, vilket i sig talar for att
behandla de tva landerna som en gemensam marknad.
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sprak, geografiskt avstdnd m m .** Bestamningsfaktorer som andras under den aktuella
tidshorisonten, som BNP (konjunkturen), véaxelkurser, inflation och — inte minst — inférandet
av euron 1999, tar vi explicit hansyn till i den statistiska analysen och skattar effekten av var
och en av faktorerna. Analysen tar sarskilt sikte pa att finna statistiskt sékerstallda skift i
handelns niva som sammanfaller med eurons inférande 1999 och som inte kan tillskrivas
andra bestamningsfaktorer, t ex en hogkonjunktur vid samma tidpunkt som bidrog till 6kad
efterfragan pa importerade varor.

De 380 panelerna ar uppdelade i fyra grupper. Den forsta gruppen bestar av exporten mellan
de tio eurolanderna i var studie. Med nio europartners for varje euroland ger det totalt 90
paneler for exporten mellan eurolander. Kontrollgruppen bestar ocksa av tio lander, vilket ger
90 paneler for exporten inom kontrollgruppen. Dessutom finns 100 paneler for exporten fran
eurolanderna till kontrollgruppslanderna och ytterligare 100 paneler for exporten fran
kontrollgruppslanderna till eurolédnderna.

Tabell 3 Uppdelningen av exporten i fyra grupper

Importland
Exportland Eurolanderna Kontrollgruppen
Eurolanderna Export mellan eurolédnderna Export frdn eurolanderna
till kontrollgruppen
Kontrollgruppen Export fran kontrollgruppen Export mellan landerna i
till euroldnderna kontrollgruppen

Lat oss borja med att granska om 6gat kan uppfatta ett nivaskift 1999 for exporten inom, fran
respektive till eurolanderna i ett diagram. Diagram 1 visar utvecklingen 6ver tiden for de tre
olika slagen av export relativt exporten mellan kontrollanderna. Tidsserierna ar indexerade
och normaliserade till 100 startaret 1995. Tjanstehandeln ar inte inraknad i exporten eftersom
bilaterala data saknas. Inte heller ingar olja, kol och andra energiprodukter pa grund av de
stora prissvangningarna som skett under senare ar och som vi inte kan rensa for.

1 5k fixed effects estimation.




Diagram 1 Utvecklingen av varuexporten
relativt en kontrollgrupp av 10 OECD-lander
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Om exporten for samtliga grupper hade vuxit lika snabbt, hade alla kurvor legat pa nivan 100
under hela tidsperioden. Vad vi i sjalva verket ser dr en stegvis 6kning av exporten bade inom
och fran eurozonen jamfort med exporten inom kontrollgruppen (100-nivan), medan exporten
fran kontrollgruppen till eurozonen inte uppvisar nagon tydlig trend. Det forefaller som om
skiftet uppat for exporten inom och fran eurozonen sammanfaller i tiden med eurons
introduktion 1999.

Detta bevisar inte i sig att nivaskiftet orsakades av just eurons introduktion. Samvariationen i
data skulle kunna vara en slump och bero pa andra faktorer, t ex att tillvaxten accelererade i
eurozonen vid denna tidpunkt av andra orsaker, vilket i sin tur okade efterfragan pa
importerade produkter. En annan tankbar forklaring &r att handeln inom eurozonen drevs
uppat av att euron deprecierades, vilket gjorde varor tillverkade inom euroomradet mera
konkurrenskraftiga.

Innan vi kan dra nagra mer bestdmda slutsatser maste vi rensa for andra tankbara
bestamningsfaktorer genom (statistisk) regressionsanalys. Tidsoberoende faktorer rensas
genom att skatta deras sammanlagda effekt pa exportens genomsnittliga niva for varje panel.
Tidsberoende faktorer, dvs. BNP, kapacitetsutnyttjande, kostnadsutveckling samt nominella
vaxelkurser mellan landerna och i forhallande till konkurrenter, rensas genom att effekten av
varje faktor skattas. Dessutom rensar vi for gemensamt paverkande faktorer dver tiden, t ex
den internationella konjunkturen, samt skillnaden i handelsvillkor dver tiden for lander som ar
med i respektive star utanfor EU:s inre marknad.

4. Resultat

L4t oss borja med att redovisa skattade arsvisa euroeffekter. Dessa skattas genom sarskilda
variabler som mater den “oférklarade” skillnaden ar for ar for exporten inom, fran respektive
till eurozonen relativt exporten mellan kontrollanderna. Med “oftrklarad” menar vi den
skillnad som inte kan forklaras av alla kontrollvariabler och som vi i brist pa andra rimliga
forklaringar tillskriver euron. Hojden pa staplarna i diagram 2 visar med hur manga procent
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exporten skiljer sig ett visst ar fran exporten mellan kontrollanderna efter rensning for andra
faktorer &n euron och som vi tolkar som euroeffekter.

Diagram 2 Euroeffekterna relativt 10 OECD lander
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Om inga systematiska effekter fanns skulle avvikelserna fran noll-linjen vara slumpmassiga
och vara saval positiva som negativa. Vi kan emellertid se en tydlig positiv trend for alla
exportkategorier. Vi ser dessutom ett markant nivaskift uppat omkring 1999 for atminstone
exporten inom eurozonen. En statistisk analys visar att exporten for samtliga kategorier —
inom, fran och till eurozonen — for aren 1999-2005 mestadels &r signifikant hogre an for aren
1995-1998.%? Fér exporten inom eurozonen &r resultaten helt entydiga. Vi kan av detta inte
dra ndgon annan slutsats an att de statistiskt sékerstallda 6kningarna av exporten fr o m 1999
beror pa inférandet av euron.

De arliga effekterna varierar litet upp och ner, vilket tyder pa att vi inte lyckats rensa bort all
inverkan av konjunkturen. Notera ocksa att den stora skillnaden i forhallande till orensade
data i diagram 1 &r att euroeffekterna fran och till eurozonen ar ungefar lika stora nar rensning
gjorts bl a for variationer i BNP och reala véxelkurser. Storleksmassigt verkar det som om
euroeffekten pa exporten inom eurozonen ar ungefar dubbelt sa stor som pa exporten fran och
till eurozonen.

| diagram 3 redovisas genomsnittliga i stéllet for arsvisa euroeffekter. Vi har berdknat de
genomsnittliga effekterna for delperioderna 1999-2001 - som kan ses som en
overgangsperiod — och 2002-2005 - da anpassningen bor vara mer eller mindre helt
genomford — i forhallande till perioden 1995-1998. Vi redovisar dels skattningar dar
kontrollgruppen utgors av 10 OECD-lander, dels skattningar dar vi begransar kontrollgruppen
till de tre EU-l&nder som inte deltar i valutaunionen.

12 Se Flam och Nordstrém (2006) for detaljer.



En fordel med att bara anvdnda EU-lander som kontrollgrupp &r att dessa forvantas likna
eurolanderna sa langt som mojligt och att vi pa sa satt kan identifiera just euroeffekter och
ingenting annat. En nackdel &r att kontrollgruppen bestar av endast tre lander (Danmark,
Storbritannien och Sverige) och darmed endast av sex paneler. Det kan liknas vid att man i en
studie av ett nytt la&kemedel behandlar 90 patienter med en aktiv substans (euron) och 6
patienter med sockerpiller (nationella valutor). Risken med en sadan liten kontrollgrupp ar att
valet av individer i kontrollgruppen inte &r representativt. Det gar t ex inte att utesluta att
Danmark, Storbritannien och Sverige skiljer sig at i nagon dimension fran de 6vriga EU
lander som valt att ga med i valutaunionen. Férmodligen underskattas euroeffekterna med den
lilla kontrollgruppen eftersom de lander som bast klarar sig utanfor valutaunionen
formodligen ar de lander som valt att stalla sig utanfor.

Om kontrollgruppen i stéllet bestar enbart av lander utanfor EU &r problemet & andra sidan att
jamforbarheten med euroldnderna minskar.

Diagram 3 Genomsnittliga euroeffekter
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Det visar sig mycket riktigt att valet av kontrollgrupp har en viss betydelse. | bada fallen kan
vi mata en statistiskt signifikant nivahojning av handeln inom eurozonen aren efter eurons
introduktion jamfért med aren innan. Effekten ar dessutom vaxande. Estimaten for den forsta
tredrsperioden efter eurons introduktion ar 12 respektive 18 procent for lilla respektive stora
kontrollgruppen jamfort med basperioden 1995 till 1998. Motsvarande estimat for perioden
2002 till 2005 ar 21 respektive 26 procent.

Euroeffekterna ar inte lika sakra nar det galler exporten fran respektive till eurolanderna. Med
den stora kontrollgruppen ar de ungefar halften sa stora som effekterna pa exporten mellan
eurolédnderna. Med den lilla kontrollgruppen finner vi statistiskt sékerstéllda effekter endast
for exporten till euroldnderna och for perioden 2002-2005.
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Slutsatsen &r att den europeiska valutaunionen i forsta hand kraftigt har stimulerat handeln
mellan de ingaende landerna. Vara estimat om ca 21-26 procent ligger vél i linje med vad
tidigare studier har visat. Utanforstaende lander har troligen ocksa gynnats i sin handel med
eurolanderna. Handeln mellan eurolanderna och utanférstaende lander har ocksa okat, men
bara med halften sa mycket som handeln mellan eurolanderna. Det finns inga indikationer pa
att den 6kade handeln inom eurozonen har kommit till stand pa bekostnad av handeln med
tredje land.

For Sveriges del har utanforskapet inneburit att utrikeshandeln inte har 6kat lika mycket som
euroldndernas, allt annat lika. Om Sverige deltagit i valutaunionen hade dess handel med
eurolanderna varit 13-14 procent storre enligt vara estimat av genomsnittseffekten for aren
2002-2005 jamfort med genomsnittet for aren 1995-1998. Detta ar skillnaden i handel med
eurolanderna mellan ett genomsnittligt euroland och ett genomsnittligt land i kontrollgruppen
av tio OECD-lander. Dessutom hade Sveriges handel med utanforstaende lander varit 12-13
procent storre. Detta ar skillnaden i handel med utanférstdende lander mellan ett
genomsnittligt euroland och ett genomsnittligt land i kontrollgruppen, under forutsattning att
kontrollgruppen ar representativ for samtliga lander utanfor valutaunionen. For Sveriges del
motsvarar detta totalt ca 122 miljarder i utebliven export och 112 miljarder i utebliven import
av varor, raknat pa Sveriges varuhandel 2005. | procent motsvarar detta ca 13 procent av
varuhandeln. Om man i stillet utgar frdn estimaten med den mindre kontrollgruppen é&r
motsvarande siffra ca 11 procent. Berdkningarna redovisas mera i detalj i bilagan. Det maste
understrykas att de bygger pa en rad olika antaganden och att siffrorna darfor ar oséakra.

En mojlig forklaring till de ovéntat stora effekterna kan vara att en gemensam valuta sanker
etableringskostnaderna for nya aktorer och nya produkter pa euromarknaden, i synnerhet for
sma och medelstora foretag med begransad erfarenhet av att hantera olika valutor och
sammanhangande valutarisker. Den nya utrikeshandelslitteraturen som vuxit fram de sista
aren faster stor vikt vid sadana fasta kostnader.® Innan ett foretag bérjar silja pa en ny
marknad maste vissa forberedande kostnader tas i form av marknadsundersokningar,
marknadsforing och uppbyggnad av forsaljningskanaler. Foretagen maste aven undersoka
vilka lagar och regler som galler pa den lokala marknaden, t.ex. gallande produktsakerhet och
miljoskydd. Om kraven skiljer sig at maste produkten anpassas for den lokala marknaden,
vilket kan vara alltfor kostsamt for i synnerhet sma och medelstora foretag. Det &r inte
orimligt att anta att en gemensam valuta underlattar handel 6ver granserna pa samma satt som
ett gemensamt sprak och gemensamma lagar och foreskrifter.

En annan tdnkbar forklaring till de stora euroeffekterna &r att en gemensam valuta mojliggor
en Okad specialisering dver nationsgranserna i produktionsprocessens olika steg. Olika steg
kan i Okad utstrackning laggas i skilda l&ander till l&gre kostnader (s k offshoring). Detta
medfor i sin tur 6kad internationell handel med halvfabrikat och insatsvaror.**

5. Den intensiva och extensiva marginalen

Den 6kning av handeln som euron har orsakat kan i princip utgéras av en 6kning av handeln
med varor och tjanster som redan handlas i utgangslaget — en ¢kning pa den s k intensiva
marginalen — eller av nya varor och tjanster i export och import — en 6kning pa den s k

3 Se t ex Melitz (2003) samt Roberts och Tybout (1997).
14 Denna aspekt har studerats teoretiskt av Yi (2003).



-11 -

extensiva marginalen. | det senare fallet ligger det ocksa néara till hands att anta att nya aktorer
kommer in pa marknaden, i synnerhet sma och medelstora féretag som tidigare kanske bara
varit verksamma pa hemmamarknaden eller de narmaste grannlanderna. Denna hypotes &r
tyvarr svar att bekrafta eftersom den offentliga handelsstatistiken inte skiljer mellan olika
foretagsstorlekar. Inte heller finns det nagot publicerat matt pa produktbredden i internationell
handel.

For att sarskilja euroeffekter pa den extensiva och intensiva marginalen har vi anvént oss av
finférdelad exportstatistik p& 6-stallig niva i den internationella HS-nomenklaturen.™ Hela
datamaterialet omfattar 380 exportpaneler for 11 ar och 5 015 HS-6 kategorier, vilket ger
knappt 21 miljoner observationer. P& basis av detta datamaterial har vi réknat fram antalet
HS-6 kategorier som exporteras mellan varje par av lander ar for ar och darefter raknat fram
index Over utvecklingen for respektive exportkategori som redovisas i diagram 4.

Diagram 4 Antalet exporterade HS-6 produktkategorier

(a) Relativt den stora kontrollgruppen med 10 OECD-lander
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(b) Relativt den lilla kontrollgruppen med 3 EU-lander
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Lat oss borja med att konstatera att produktbredden i handeln forfaller vara pro-cyklisk med
en topp under hogkonjunkturaren kring sekelskiftet. Forklaringen ar férmodligen att ett hogt
kapacitetsutnyttjande under en hdgkonjunktur leder till import av varor som normalt inte
importeras. Det verkar dven finnas en stigande trend i data, framférallt for exporten inom och
fran eurozonen jamfort med handeln mellan landerna i de bada kontrollgrupperna. Vi finner
dock en statistiskt sakerstalld effekt endast med den stora kontrollgruppen; euron har har 6kat
antalet handlade varor (produktkategorler) med knappt 6 procent inom eurozonen och med 4
procent frdn och till eurozonen.’® Aven om resultaten inte &r entydiga, verkar det som om
valutaunionen har lett till handel med varor som tidigare inte handlats.

Det gar inte att omedelbart att saga hur stor del av den totala euroeffekten som kan tillskrivas
ny handel. For detta kravs ytterligare berakningar. Vi har sallat fram de HS-6 kategorier som
handlas varje ar och darmed kan ségas utgora karnexporten mellan varje landerpar. Denna
definierar vi som den intensiva marginalen. Ovriga HS-6 kategorier kan delas upp i varor som
fasas ut under perioden, varor som handlas vissa ar men inte andra, och nya varor som inte
tidigare exporterats. Dessa Ovriga kategorier definierar vi som den extensiva marginalen.
Strangt taget &r det dock endast varor som inte tidigare exporterats som egentligen utgor den
extensiva marginalen.

En uppdelning av orensade data for exporten i dessa tva dimensioner relativt den stora
kontrollgruppen redovisas i diagram 5.

'8 Detaljerna redovisas i Flam och Nordstrém (2006).
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Diagram 5 Total export uppdelat pa den intensiva och extensiva marginalen
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Diagrammet 6ver utvecklingen pa den extensiva marginalen tyder pa en stor 6kning av handel
med produkter som tidigare inte handlats. Sarskilt géller detta export inom och fran
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eurolanderna. En uppatgaende trend kan ocksa avlasas i orensade data for den intensiva
marginalen, men inte lika markant.

Nér vi rensar for olika faktorer och skattar euroeffekter for respektive marginal finner vi att
effekten raknat i procent &r signifikant storre for den extensiva marginalen. Med andra ord
véxer exporten snabbare pa bredden, genom oOkat antal varor som handlas, dn pa djupet,
genom Okad export av varor som handlas i utgangslaget. Absolut sett ar dock karnexporten —
den intensiva marginalen — dominerande. Den svarade under basperioden 1995-1998 for 85-
90 procent av den totala exporten. Resultatet redovisas i diagram 6.

Diagram 6 Genomshnittliga euroeffekter uppdelade pa intensiv och extensiv marginal
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6. Insatsvaror och vertikal specialisering

En annan tankbar forklaring till att euroeffekterna ar stora kan vara dkad specialisering dver
nationsgrénserna nar det géller produktionsprocessernas olika steg, vilket medfor 6kad handel
med halvfabrikat och insatsvaror. S k vertikal specialisering Over nationsgrénserna kréaver
sannolikt langsiktighet, vilket gynnas av en gemensam valuta som eliminerar all nominell
vaxelkursosakerhet. Orensade data ger stod for en sadan hypotes som framgar av diagram 7,
dar exporten indelas i rAmaterial, halvfabrikat och fardigvaror.'’

Diagram 7. Exporten av rdmaterial, halvfabrikat och fardigvaror relativt den stora kontrollgruppen (10
OECD-lander)
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7 Uppdelningen i dessa tre kategorier ar baserad pA WTO:s klassificering av olika HS-6 kategorier. Ravarorna
inkluderar inte olja, kol och andra energiravaror av tidigare namnda skal.
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(c) Fardigvaror
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Notera det kraftiga nivaskiftet i handeln med just halvfabrikat mellan 1998 och 2000. Aven
handeln for fardigvaror uppvisar ett nivaskift, men mindre markant. For ravaror finns inga
synbara euroeffekter.

Den statistiska analysen, som redovisas i diagram 8, ger vid handen att euron lett till mycket
kraftiga Okningar av exporten med halvfabrikat och fardigvaror mellan eurolanderna. |
genomnsitt ar 6kningen for perioden 2002-2005 jamfort med basperioden 1995-1998 hela 28
respektive 37 procent med den stora kontrollgruppen. Okningarna ar mindre med den lilla
kontrollgruppen, sérskilt for fardigvaror. Handeln i halvfabrikat och fardigvaror mellan
eurolanderna och utanforstaende lander har ocksa okat, men bara med ungefar halften av
okningen mellan eurolénderna. Det bor noteras att hela euroeffekten kan tillskrivas okad
export av halvfabrikat och fardigvaror; inga euroeffekter kan avlésas nar det galler exporten
av ravaror.

Diagram 8 Genomsnittliga euroeffekter uppdelade pa ravaror, halvfabrikat och fardigvaror
(a) Stora kontrollgruppen (10 OECD-lander)
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(b) Lilla kontrollgruppen (3 EU-lander)
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7. Slutsatser

Det ar svart att komma till en annan slutsats dn att euron har skapat nya handelsmojligheter, i
forsta hand for de lander som ingar i valutaunionen, men aven for lander som star utanfor som
Sverige. En gemensam valuta underlattar handeln bade med produkter som handlas i
utgangslaget och med produkter som tidigare inte handlats. Euron har lett till att handeln med
halvfabrikat har ©kat markant, vilket tyder pa en okad vertikal specialisering inom
euroomradet. Den har bidragit till att sudda ut de ekonomiska nationsgranserna och darmed
till ett effektivt resursutnyttjande.

Vi kan konstatera att 6kningen av handeln inom valutaunionen inte har skett pa andra landers
bekostnad, vilket ar av intresse for svensk del. Den eventuella skada Sverige lidit av att sta
utanfor ar relativ. Om Sverige deltagit i valutaunionen fran bérjan hade var handel med
euroomradet varit ca 13-14 procent storre och var handel med utanforstaende lander 12-13
procent storre. Detta motsvarar i runda tal 100 miljarder kronor i utebliven export och lika
mycket i utebliven import av varor arligen. Vad galler handeln med tjanster har vi inte kunnat
gora nagra berdakningar eftersom statistiken har ar ofullstandig. Sannolikt finns positiva
euroeffekter aven pa tjanstehandeln.

Vad detta hade betytt i termer av 6kad BNP ar svart att saga. Vi hade kunnat konsumera mera
av importerade varor och tjanster, men for detta hade vi fatt betala med 6kad export. En viss
héjning av. BNP och levnadsstandarden skulle dock ett deltagande i valutaunionen
formodligen ha givit. Genom ytterligare specialisering hade konsumtionen kunnat vara hégre
med givna resurser. Resonemanget bygger pa antagandet att den ekonomiska utvecklingen i
ovrigt hade varit likartad om Sverige ingatt i valutaunionen. Detta ar naturligtvis osékert. Som
deltagare i valutaunionen hade Sverige atminstone haft en annan penningpolitik, vilket hade
paverkat ekonomin i ena eller andra riktningen.
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Bilaga. Berakning av handelsdkningen om Sverige varit med i
valutaunionen fran starten

For att rakna fram handelsvinsterna utgar vi fran de skattade genomsnittliga euroeffekterna
for aren 2002-2005. Som tidigare betonats skiljer sig estimaten at mellan den stora och lilla
kontrollgruppen. | berékningarna nedan har vi utgatt fran estimaten for den stora
kontrollgruppen.

Euroeffekterna i genomsnitt 2002-2005 Stora Lilla kontrollgruppen
kontrollgruppen
Inom eurozonen 26,1 % *** 20,6 % ***
Fran eurozonen 12,0 % *** 5,3 %
Till eurozonen 12,7 % *** 9,0 % **

Varuexporten 2005 (miljarder kronor)

Totalt 972
Euro-12 383
Resten av véarlden 589

Varuimporten 2005 (miljarder kronor)

Totalt 832
Eurol2 402
Resten av varlden 430

Eftersom euron har bidragit till 6kad handel bade for de lander som ingar i valutaunionen och
de lander som star utanfor ar handelsvinsterna av att ga med lika med skillnaden mellan att sta
utanfor och att ga med. Om vi borjar med exporten till de nuvarande tolv eurolanderna ar
skillnaden mellan estimaten ”Inom eurozonen” och Till eurozonen” 26,1 % minus 12,7 %,

d v s 13,4 %. Den foérvantade 6kningen i handeln med de nuvarande euroldnderna vid ett
svensk medlemskap ar m a 0 13,4 %, vilket med 2005 ars varuexport motsvarar 51 miljarder
kronor. Dessutom underléttas Sveriges handel med 6vriga vérlden genom eurons stallning
som internationell affarsvaluta. Enligt estimaten ovan har exporten fran eurozonen till
kontrollgruppen (”Fran eurozonen”) okat med 12,0 % p g a euron. Om detta galler dven for
exporten till andra lander utanfor kontrollgruppen ar okant eftersom vi inte har estimerat
dessa effekter. Men vi har & andra sidan ingen anledning att anta att sa inte skulle vara fallet.
Estimatet pa 12,0 % anvander vi darfér for all export till lander utanfér valutaunionen.
Applicerat pa svenska varuexporten till lander utanfor valutaunionen 2005 blir den potentiella
okningen i varuexporten 71 miljarder kronor. Om vi l&gger ihop den forvéntade 6kningen av
exporten till eurolanderna pa 51 miljarder kronor med den forvantade dkningen i exporten till
ovriga varlden pa 71 miljarder kronor kommer vi upp i hela 122 miljarder kronor, vilket
motsvarar 12,6 procents forvantad 6kning av varuexporten.

Om vi utfor motsvarande berakningar pa importsidan 6kar importen med 57 miljarder kronor
fran eurolanderna och 55 miljarder kronor fran évriga vérlden, d v s 112 miljarder kronor
totalt. Satt i relation till Sveriges varuimport 2005 motsvara detta en okning av importen pa
13,5 procent.

Om vi istallet utgar fran estimaten for den lilla kontrollgruppen blir handelsvinsterna nagot
mindre, eller 96 miljarder kronor pa exportsidan och 101 miljarder kronor pa importsidan.



