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Sverige och den europeiska monetara  unionen...

Forord

EMU-utredningen  Fi 1995: 17 tillsattes i oktober 1995 fér att utreda
konsekvenserna 5, g eventuell svensk anslutning till den tredje
etappen gy den ekonomiska och monetara unionen EMU.

Utredningen gav ett antal utiandska och svenska experter i uppdrag att
utarbeta sarskilda underlagsrapporter till utredningen goy, redovisas i
separata bilagor till betéankandet. Rapporterna har i vissa fall syftat till
att ge en Sammanfattande bild ver forskningslaget viktiga omréden,
i andra fall till att djupare analysera centrala frgestéllningar  dar
utredningen beddmt att det funnits behov ), ytterligare studier. Fér
slutsatser och rekommendationer i bilagoma g grar fOrfattarna  sjélva.

Denna rapport till utredningen har forfattats ay fil dr Per Jansson. Han
ar enhetschef pa ekonomiska  avdelningen p& Sveriges riksbank.
Janssons forskningsomréde  r empirisk makroekonomi  med inriktning
framst  p& arbetsmarknadsfragor och konjunkturanalys. Da denna
rapport SKrevs . han forskare vid Fackforeningsrorelsens  institut  for
ekonomisk  forskning  FIEF och  Konjunkturinstitutet Kl samt
sekreterare for Ekonomiska radet.

Stockholm i december 1996

Lars Calmfors
Ordférande

Christina Nordh Berntsson
Sekreterare






Sverige och den europeiska monetira

Sammanfattning

I denna studie analyseras forutsattningarna  for ett svenskt EMU-
medlemskap med hansyn till karaktéren de storningar chocker som
féorekommer i ekonomin. En Onskvard bas for o gemensam
penningpolitik ar att de chocker ¢y, drabbar landerna paverkar
landerna samma Sétt, dvs &r symmetriska. Landspecifika, sa kallade
asymmetriska,  stérningar kan kréva gp landspecifik penning- eller
valutapolitisk  reaktion, en i en monetar union &r denna vag stangd.

Om EMU kommer till stand blir prisstabilitet det framsta mélet for
penningpolitiken.  For ett medlemsland  ¢qy, vérderar bade prisstabilitet
och stabilitet i produktionen/sysselséattningen ar det d& ocks&d 5y
betydelse oy chockema &r utbuds- eller efierfrAgechocker. At vid o
negativ utbudschock bedriva o strikt prisstabiliserande  penningpolitik
leder till att sysselsattnings- och produktionsforlustema forstarks.

| analysen utvéarderas dels ett antal tidigare studier, dels berakningar
genomforda  med gp y statistisk modell. Huvudslutsatsen  ar att saval
den kortsiktiga  utvecklingen 5, produktion och sysselsattning gom av
priser i Sverige i htg grad forklaras 5, landspecifika, asymmetriska,
chocker. Mycket tyder dessutom pa att manga storningar gopy drabbar
produktions-  och sysselséttningsutvecklingen harror frdn forandringar

utbudssidan. Déremot verkar pris- och inflationsutvecklingen i den
svenska ekonomin huvudsakligen g4 eferfragebestamd.

Vad betraffar den optimala sammanséttningen 5y EMU &r bilden
mangtydig. Resultaten varierar beroende p& modell, metod, tidsperiod
och data. Klart forefaller emellertid att det finns en liten grupp lander
runt Tyskland gqrtj vad géller storningarnas egenskaper, tycks yara mer
lampade att ingd i g valutaunion med Tyskland #n Sverige.

Jag vill tacka Bengt Assarsson, Lars Calrnfors, Anna och UIf
Danielsson, Nils Gottiiies, John Hassler, Christina Nordh, Thomas Url,
Anders Vredin och Lars-Erik Oller for vardefulla  synpunkter och
diskussioner.  Ett stort tack ocksa till Thomas Url for hjalp med gatt fa
fram data.

unionen...
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Sverige och den europeiska monetara

| Inledning

Den gk tredje etappen i EUs ekonomiska och monetdara union EMU
kommer enligt nuvarande planer att inledas den 1ljanuari 1999. Nar
denna fas inleds ska gp gemensam europeisk centralbank ECB  med
prisstabilitet  gom framsta mal ta over ansvaret for medlemslandemas
penningpolitik. Samtidigt ldses de aktuella nationella  valutorna
oaterkalleligen mot varandra och den nya gemensamma valutan eyro
infors.  Senast den | juli 2002 ska valutaunionen std helt klar.
Nationella ~ valutor  zr da langre gangbara  betalningsmedel i
medlemslénderna.

For svenskt vidkommande #r den nuvarande planen att riksdagen
ndgon gang under hosten 1997 ska fatta det slutgiltiga beslutet o,
Sverige, under fOrutsattning att landet kvalificerar  sig, ska delta i den
monetara unionen eller Visserligen medverkar Sverige i dagslaget
aktivt i EUs arbete vad yger inledandet 5, EMUs tredje etapp, men
Sverige gnger Sig | samband med medlemskapsférhandlingarna tydligt
ha deklarerat att ett definitivt  svenskt stéllningstagande  znnu gjorts.
Ett medlemskap i EMU  skulle ytan tvivel utgéra den mest
genomgripande  omvalvningen i forutsattningarna  for bedrivandet g,
svensk ekonomisk politik i modern tid.

Fradgorna rérande EMU-projektets fortsatta utveckling &r manga.
Kommer den nuvarande tidsplanen att hélla Vika lander kommer att
ingd Kommer EU att mjuka upp Maastrichtfordragets s k
konvergenskriterier i sylle att med fler lander Blir EMU @ver huvud
taget av | denna rapport analyseras forutséttningarna  for ett svenskt

EMU-medlemskap med avseende ekonomiska  chocker. Analysen
gors under antagandet att EMU kommer att omfatta samtliga EU-
lander. Det ggp, for tillfallet bedéms \5r5 mest realistiskt ) forutsatt  att

en Vvalutaunion  gver huvud taget kommer il stdnd  ar en Mindre union
omfattande ndgra eller samtliga 5, landerna _Tyskland, Belgien,
Nederlandema, Frankrike, Osterrike och Luxemburg. Aven ... det for
narvarande endast &r det sistnamnda landet ¢, kvalificerar  sig enligt
en Strikt tolkning 5, konvergenskriteriema finns det bade starka
ekonomiska  och politiska  skal gy, talar for gt samtliga, eller

unionen...



10

Bilaga

5 till  EA/IU-utredningen

&tminstone flertalet, ,,, de ovannamnda landerna &r heta kandidater nar
det galler att fran borjan delta i EMUs tredje etapp

En europeisk valutaunion har sdvél for- gqp nackdelar. Fordelarna,
som €ndast i mycket ringa omfattning behandlas i denna rapport, anses
framst komma via minskade transaktions-, risk- och
infonnationskostnader. Nackdelarna har i forsta hand att gora med att
medlemslénderna maste ge upp sin penning- och valutapolitiska
sjdlvstandighet. Det har ocksd havdats att rorligheten 5, arbete och
kapital mellan EMU-medlemslandema kommer att 6ka. Aven om detta
i viss utstrackning kan innebara att forlusten 4, véaxelkursinstmmentet
blir mindre allvarlig, finns déarmed o, betydande risk for att &ven
medlernslandemas finanspolitiska sjélvstandighet starkt kan komma att
begransas: skattesatser maste anpassas mellan landerna och sd vis
begransas férmodligen ocksd landernas mdjligheter att i framtiden oka
sina  utgiftsnivaer Med andra ord riskerar  EMU-projektets
deltagarlander att iklada sig e ekonomisk-politisk  tvangstroja gom till
stor del forhindrar  sjalvstéandig traditionell — stabiliseringspolitik.

En diskussion g, ett lands behov 5, att behalla flexibiliteten i
penning- och valutapolitiken  &r inte okomplicerad och maste kopplas
till s&val den ekonomiska teorin oy optimal penning- och valutapolitik
som den om optimala valutaomréden En viktig grundlaggande fraga
ar under vilka forutsattningar ett lands penning- och véxelkurspolitik
har betydelse for utvecklingen 4, landets reala ekonomi. En vanlig
uppfattning  &r att upplaggningen 5y penning- och valutapolitiken har
betydelse for produktion och sysselsattning kort sikt, men inte pé
lang sikt. Om priser och loner inte omedelbart anpassar Si9 dvS om det
existerar g k nominella trogheter  kommer f6randringar i nominella
storheter, inklusive penningpolitk och nominell véxelkurs, att medfora

| Enligt vissabedémarer detinte orimligt att Zven inkludera Finland och Irland i denna
"karngrupp” se t ex Thygesen, 1995.

2Vad betraffar fragan huruvida EMU-projektet kommer att skérpamedlemsstaternas
budgetdisciplinrader delademeningar. A ena Sidanverkar begransningenpé ett lands
méjligheter att sedelpressfmansierasina budgetunderskott sannolikt positivt pé&
budgetdisciplinen, men & andrasidanfinns det gp, risk att den 6kade integreringen gy
landernasfinansiella systemledertill méjligheter att 6vervaltra skuldoordor darfor att
andra lander tvingas "gé i borgen". Detta kan undergrava landernasincitament till
disciplini budgetpolitiken Att via lagstiftning helt sékaeliminera denna "bail-out"-risk
ar knappast majligt eftersom detta sannolikt  skulle uppfattas gom trovéardigt De
Grauwe, 1992. Diskussioner gy, méjligheterna att tvinga EMU-l&anderna till skarpt
budgetdisciplin pagarfor narvarande.

3Det skagenastsagasatt det gy naturliga skalinte ar mojligt att paett heltdckande satt
redogorafor allafor amnetrelevantaekonomisk-teoretiskaaspekteri g rapport gy detta
slag.Framstallningen har fokuserasdérfor i forstahand  deteoretiskaaspektergom
bedomsha stérst direkt relevansfér formuleringen g, den empiriska frégestaliningen.



Sverige och den europeiska monetara

forandringar i relativpriser och realléner. Dessa realprisférandringar
péverkar ekonomins reala aggregerade efterfragan och darigenom bade
produktionen  och sysselsattningen. P& lang skt appassar Sig emellertid
priser och l6ner och det uppstdr inte nagra realprisférandringar.
Penning- och vaxelkurspolitik  far alltsd endast kortsiktigt reala effekter.

Avsaknaden ., ett langsiktigt samband mellan en €konomis reala
och monetara sfarer innebér inte att upplaggningen 5, penning- och
vaxelkurspolitiken blir sjalvklar. | o, varld med betydande nominella
trogheter far, g5y pépekats qyan béde penning- och vaxelkurspolitik
kortsiktigt ~ reala effekter. Dessa instrument har alltsd op, roll att spela
i stabiliseringspolitiken. Svaret pd frdgan huruvida det ar 6nskvart gt
utnyttia ~dem for detta andamal beror da i hég grad vilka® mal an
har betraffande inflation  och kortsiktiga variationer i produktion/
sysselsattning.  Svaret beror emellertid ocks& pa vilka perspektiv man
har pa stabiliseringspoliikens ~ méjligheter.  Att kortsiktigt ha en alltfor
hég ambition i sysselsattningspolitiken kan leda till o, pa lang sikt
onddigt hog inflation.  Detta &r huvudbudskapet frdn forskningen oy
det ¢ k trovardighets-  eller tidsinkonsistensproblemet. Enligt denna
teori skulle ett land goy har 14g trovardighet for sin penning- och
valutapolitik kunna sénka sin inflationstalct genom att delta i et
bindande fast véxelkurssarnarbete av typ EMU. Med detta synsatt
méste alltsd den stabiliseringspolitiska vinsten 5, att bibehélla
flexibiliteten i penning- och valutapolitiken vagas mot den trovardig-
hetsvinst i inflationspolitiken som Valutaunionen  kan astadkomma.

Ett forskningsomrdde  gom tillmatts  speciellt stor betydelse nar det
galler argument for och emot ett medlemskap i EMU ar det oo
behandlar villkoren fér ¢k optimala valutaomrdden. Huvudbudskapet
han denna teori &r att endast lander med likartad ekonomisk struktur
bor strava efter att bilda ett gemensamt valutaomrade. Givet att
nominella  priser och l6ner & trogrorliga  blir  omfattningen 5
asymmetriska landspecifika  storningar i forhallande till omfattningen
av Symmetriska gemensamma  stérningar o, central frdga. En
onskvard  bas for en gemensam Penningpolitik  &r att de chocker gom
paverkar landerna  foretradesvis ar symmetriska. Asymmetriska
storningar  kan krédva o landspecifrk penning- eller valutapolitisk
reaktion, men i en monetar union &r denna vag stéangd

4 Andra faktorer gom kan minska de stabiliseringspolitiska kostnaderna fér o,
valutaunion ayser graden 5, 6ppenhet, faktorrérligheten, graden g, diversifiering i
produktionsstrukturen, graden 5y centralisering i Iénebildningen samt skillnader i
tillvaxt- och inflationstakter. Fér ep utférlig genomgéngoch kritisk granskning gy
teorin oy optimala valutaomraden g De Grauwe 1992. Se &ven diskussionen i
avsnitt 2.

unionen...
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Vad galler chocker &r det emellertid inte bara graden g, symmetri
som Spelar roll. Om medlemslandena inte goér samma avvagningar
mellan inflation och kortsiktig arbetsloshet  ar det ocksd ,,, betydelse
om chockema ar eferfrdge-  eller utbudschocker. Vid vissa typer av
chocker uppkommer ¢k stagflation, dvs priserna stiger samtidigt som
produktionen  och sysselsétiningen faller. Dessa kallas for negativa
utbudschocker. En plotslig  oljeprishéjning eller minskning av
produktiviteten  &r exempel p& sddana chocker. Att i detta lage bedriva
en Strikt prisstabiliserande  efterfrigeorienterad ekonomisk  politik
leder till att sysselsattnings- och produktionsforlustema forstarks.  Om
stabiliseringspolitiken ~ har b&de ett pris- och sysselsattningsmal, kan det
i en sddan situation g Onskvart att anpassa vaxelkursen.  Vid gp
stérning gom Paverkar prisnivdn och produktionsnivdn och dérigenom
sysselsattningen i samma 'iktning  blir bilden déremot en annan. Det
finns i detta fall ingen konflikt mellan mélet att stabilisera prisnivdn &
ena Sidan och malet att stabilisera produktionen/sysselséattningen & den
andra. Chocker med denna egenskap kallas efterfrdgechocker.  For ett
land goy Vvérderar bade prisstabilitet ~ och stabilitet i produk-
tionen/sysselsattningen ~ framstar deltagande i g, Vvalutaunion  inriktad

prisstabilitet ~ darfor  gom mest fordelaktigt om Symmetriska
efterfrdgechocker ~ dominerar.

Syftet med denna rapport ar att forsbka bedoma risken for att
Sverige gom medlem i g europeisk monetar union ska drabbas g, olika
landspecifika, asymmetriska, chocker. Analysen gors i huvudsak genom
att med tidsseriedata skatta g, Statistisk modell. | modellen drivs de
makroekonomiska  tidsseriema 5, tva distinkta, 5, varandra oberoende,
komponenter:  en Symmetrisk gemensam Ooch gn asymmetrisk
landspecifik komponent. Komponentema  kan inte direkt observeras,
men under vissa forutsattningar & det mojligt att med statistiska
metoder skatta dem. Kvartalsvis och arsvis observerade pris- och
produktionsutfall fér perioderna 1957-1994  respektive = 1960-1994
utgor data for analysen. Landerna gom ingar i undersbkningen  &r
férutom Sverige  Belgien, Danmark, Finland, Frankrike, Irland,
Luxemburg, Nederlanderna, ~ Storbritannien,  Tyskland och Osterrikes
Tre centrala frAgor star i fokus. Hur viktiga &r symrnetriska respektive
asymmetriska chocker  for  ekonorniemas reala och nominella

5Som diskuterats gyan ar det savitt , kan bedémasinte séarskilt troligt att samtliga

dessdanderkommeratting&i EMU. De empiriskajamférelsema gors darfor i de flesta

fall mellan Sverige och g mindre grypp av lander omfattande Belgien, Frankrike,

NederlandernaTysklandoch Osterrikese diskussionenovan. Luxemburg exkluderas
grund gy Sin litenhet.
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utveckling Viken & den relativa betydelsen g, utbuds- respektive
efterfrdgechocker  inom respektive grupp Hur varaktiga &r chockema
Den ekonometriska  teknik gop, anvands i denna rapport  skilier sig
frdn den som anvants i tidigare studier. | dessa mats iregel graden g,
syrnrnetri/asymmetri genom graden 5, sarnvariation, korrelation,
mellan olika landers chocker. En korrelation nara +1 tolkas goy en hOg
grad 5y symmetri, medan g korrelation nira -l tolkas som en hog
grad 5, asymmetri. Det finns &tminstone tre viktiga skal till varfor de
resultat gom erhélls med denna teknik méste tolkas speciellt forsiktigt
For det forsta &r gp korrelation  ett parvist samvariationsmatt, dvs det
kan endast fanga samvariationen mellan tvd lander. Eftersom unionen,
forutsatt att den kommer till stdnd, kommer it omfatta fler zn bara tva
lander zr emellertid ett samvariationsmatt for en grupp lander vad
som €gentligen Dboér anvandas. For det andra #r det svart att faststalla
den statistiska sékerheten i de berdknade korrelationema, och sa lange
denna gr okand blir det ocksd svart ait avgora huruvida et beraknat
som ‘hogt" eller "&gt".7 For det
tredje galler for flertalet 5, studierna att resultatens varde betingas av
hur val olika storningar t o4 efterfrdge- och utbudsstémingar
identifierats Om de g k identifierande  antaganden g5y gjorts ar

korrelationsvarde ska klassificeras

felaktiga blir naturligtvis ocksd resultaten tveksamma.

Rapporten ar upplagd p& féljande satt. | avsnitt 2 diskuteras négra
teoretiska och  empiriska problem som fortjanar séarskild
uppmarksamhet. | avsnitt 3 sammanfattas resultat fr&n tidigare studier
som behandlar effekter 4, olika storningar den svenska ekonomin.
Har ingér séval studier oy, analyserar utbuds- och efterfrdgechocker
avsnitt | som Studier  goy analyserar  symmetriska och
asymrnetriska chocker  avsnitt 3.2. Den empiriska modellen
presenteras | avsnitt For att gora framstéllningen sa lattillganglig
som Mmojligt gérs modellbeskrivningen helt i verbala termer. EN mer
tekniskt inriktad presentation gérs i appendix. De data gop, ligger fill
grund for de empiriska berdkningarna  diskuteras i avsnitt 5 och
resultaten  utvérderas i avsnitt Avsnitt 7 innehéller  slutligen gp
sammanfattning  samt ep avslutande diskussion.

6Problemdiskussionehar tar for givet att asymmetriskachocker utgor ett problem for
ett land i gp valutaunion.

7Det finns mig veterligtannuingen studie gom sokt beraknaendogenamodellspecifika
osékerhetsmatir chockkonelationema.l Funke 1995 beraknasosakerhetsmattmed
hjalp 5y tumreglcr. Se avsnitt 3.2 fér g utforlig diskussion gy, tidigare studier
omradet.

3Seavsnitt 3.1 for g, utférlig diskussion g, olika identifikationsscheman fér utbuds-
och efterfrdgechocker.

unionen...
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2 Empiri och teori:

nagra viktiga problem

Teoriema oy lampligheten 4, ett gemensamt valutaomrade handlar i
hdég grad oy hur landerna drabbas av och anpassar sig till chocker.
Teorin 5y, optimala valutaomréden  betonar asymmetri-/symrnetri-
egenskaperna hos de stérningar goy, férekommer. En onskvard bas for
en gemensam Penningpolitik & att de chocker gqpn drabbar landerna
foretradesvis  ar symmetriska. Asymmetriska  stdrningar kan krdva g
landspecifik  penning- eller valutapolitisk ~ reaktion, \en i en monetar
union &r denna vag stangd. For ett land som Vvarderar bade prisstabilitet
och stabilitet i produktionen/sysselsattningen ar det emellertid inte bara
symmetrin hos chockema  ¢qy spelar roll. Aven den relativa
omfattningen 5, utbuds- respektive efterfragestémingar & da L,
intresse.  Att vid g negativ  utbudschock bedriva g  strikt
prisstabiliserande  efterfrdgeorienterad  ekonomisk politik leder till att
sysselsattnings- och produktionsférlustema forstarks.

Det ar emellertid ocksa rimligt att anta att effekterna pa en €konomi
kommer att yarg Olika beroende pd vilken specifik typ 4, efterfrage-
respektive utbudsstoming den utsatts for. | g uppmarksammad  analys
av optimal  stabiliseringspolitik i g,y sluten ekonomi visade Poole 1970
att en centralbanks val mellan ait stabilisera penningmangden en gk
icke-ackommoderande penningpolitik eller rantenivan en s k
ackommoderande penningpolitik kan paverkas 4, viket slag gy
efterfrdgestorningar som ar den dominerande kallan till os#kerhet.
Pooles analys bygger en traditionell  keynesiansk makromodell  med
ett stokastiskt  slumpmassigt s k IS-LM-sambandg Modellen  drivs
sdledes endast 5, efterfrigestomingar gy inte har ndgon effekt
prisnivdn.  S&val IS- gy LM-kurvan  kan traffas L, chocker. Reala
efterfrdgechocker innebar  skift i IS-kurvan medan  monetara

9 IS-kurvan visar de rante- och rcalinkomstkombinationer ¢o.y, innebar att

varumarknaden befinner sig i jamvikt. LM-kurvan visar ggmma Sak for

penningmarknaden. IS-kurvans lutning &r negativ medan LM-kurvans lutning &r

positiv. Man kan visa att skamingspunkten mellan 1S- och LM-kurvan beror

prisnivan.Detta sambandkan anvandasfor att harledahur hushallensvaruefterfragan

samvarieramed prisnivandvs for att harledaden gk AD-kurvan. Se t gy Dombusch
Fischer, 1992.
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efterfragechocker  innebér skift i LM-kurvan. For penningpolitiken
géller det att minimera variationema i produktionen.

Det forsta diagrammet i figur 1 analyserar effekterna vid reala IS-
stomingar  diagram Om penningmangden hélls konstant paverkas
inte jamvikten penningmarknaden och darfor inte heller LM-kurvans
lage se fotnot 9. Realinkomsten produktionen  varierar mellan Ylen
positiv 1S-chock  och en negativ IS-chock.  En penningpolitk  gom
syftar till att stabilisera rantan Okar produktionens variabilitet. — Om t g
IS-chocken  &r positiv S& att IS-kurvan forflyttar  sig frdn I1SOtill
uppstar gp, tendens till o, rantestegring jamviktsrantan ar i detta lage'
13. Rantestegringen kan endast forhindras o, centralbanken  koper
vardepapper sd att dessas priser stiger och avkastningen
vardepapper faller. Denna @ppna Mmarknadsoperation  leder emellertid
til att méngden pengar i 0Mlopp okar. LM-kiuvan  skiftar d& frdn LMO
till LM1.° Vid op negativ IS-chock skiftar LM-kun/an 5y motsvarande
skdl i stallet frn LMO till Lmz. Produktionen varierar merg | detta

senare fall mellan och Y4,

o

Efterfragan pengar beror i denna modell sdval  rantan i negativt gom
produktionen Y positivt. Om utbudet gy pengar Okar kraver jamviktsvillkoret  for
penningmarknademtt givet ©6kar. PAmotsvarandesatt kraverjamviktsvillkoret att

givet minskar. Med andraord skiftar LM-kurvan till hdger nar utbudet ay pengar
Okar
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Figur 1: Effekter av reala och monetiira efterfragechocker
a) En real efterfrigestorning med icke-ackommoderande/ackommoderande
penningpolitik

LM,
Rintenivd (1)
IS, LM,
IS, LM,
i
1S,
l'
L / ><
) o Y, da ek 4 Realinkomst (¥)

b) En monetir efterfragestorning med icke-ackommoderande/ackommoderande
penningpolitik

Rénteniva (i)

Y, Y Y, Realinkomst (Y)

*1 16-15-33
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| diagram tva i figur 1 undersoks vilka effekter monetara LM-chocker
far diagram b. En fix penningmangd innebar att centralbanken — avstar
frdn att géra Gppna marknadsoperationer. Réantan tilldts séledes variera
och produktionen fluktuerar mellan Y en positiv LM-chock och
en negativ LM-chock.  Om rantan i stallet stabiliseras, okar minskar
centralbanken  penningméangden sa fort tendenser till rantestegringar
rantefall uppstar. Produktionen  kan sd vis héllas kvar vid och
en ackommoderandc  politik stabiliserar i detta fall alltsd helt och hallet
produktionen.

Slutsatsen blir att det ,, stabiliseringspolitisk  synvinkel &r battre att

vélja g icke-ackommoderandc penningpolitik  dvs att stabilisera
penningmangden i gp, situation d& ekonomin frémst drabbas g, reala
efterfrdgestomingar. Nar monetara  efierfragestomingar ar den

dominerande kallan till osékerhet &r i stéllet o, ackommoderandc
penningpoliiik dvs att Stabilisera rantan att féredra. Det avgorande &r
om anpassningsmekanismema  pé& penningmarknaden  forstarker eller
dampar chockernas genomslag.

Argumenten  kan enkelt tillampas vaxelkurspoliticen i gp liten
oppen ekonomi. Med hog kapitalrdrlighet  kan gn given landspecifik
asymmetrisk  real efterfrigechock ygra ett stérre problem for ett land

om det deltar i gn valutaunion an om det star utanfor  eftersom
stomingens  effekt produktionen  endast i det ggpgre fallet kan
motverkas  genom  en vaxelkursférandring. Vid  gn positiv

asymmetrisk [S-chock uppstar op tendens till o, réntestegring  positiv
rantedifferens gentemot omvarlden. D& ranteskillnader inte  kan
motverkas 5, véaxelkursjusteringar  leder detta till ett inflode 4, kapital
som Okar mangden pengar i landet s& att rantan Stabiliseras. Eftersom
en IS-chock inneb&r att rantan och produktionen paverkas i samma
riktning forstarker denna 6kning gy mangden pengar | landet chockens
reala genomslag jfr diagram 4 i figur

Om i stallet g, chock asymmetriskt drabbar ekonomins monetéra
sida kan gamma @anpassningsmekanismer ~ motverka  effekten
produktionen, dvs det kan d& i stéllet g5 fOrdelaktigt — att delta i
valutaunionen.  En asymrnetrisk LM-chock orsakar gp tendens till op
rantesankning negativ rantedifferens  gentemot omvariden.  Detta ger
ett utfidde 5y kapital goy minskar méngden pengar 1 landet. Eftersom
en LM-chock, till skillnad  frén en IS-chock, leder till att rantan och
produktionen  paverkas i olika riktning motverkar  forandringen gy
mangden pengar | landet py i stallet chockens reala genomslag ji

diagram b i figur

" Detta forutsatter att véxelkursen kan behallasrorlig gm man Star utanfor unionen.
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Visserligen & modellen g4, anvants i exemplet qyan Ytterligt
stiliserad, men den formedlar  &ndé ett viktigt budskap: oy Symmetriska
eller asymmetriska chocker utgor ett problem i g, valutaunion eller inte
kan bero pd 5, viken specifik strukturell typ de Liksom tidigare
empiriska  studier omraddet kan aven foreliggande studie kritiseras ~for
att inte ge de chocker oy, identifieras  ett tillrackligt "strukturellt
innehdll". Frdnvaron . g, teoretisk referensram  gop ett logiskt stt
knyter ihop de relevanta aspekterna olika typer gy Utbuds- och
efterfrdgechocker, flera lander, effektivitet i och mal fér den
ekonomiska  politiken sy gor det dock svart att i praktiken dra nytta
av ett mer detaljerat identifikationsschema for chocker. Att i empirisk
analys soOka identifiera et stort antal specifika strukturella  chocker
skapar dessutom béde teoretiska och tekniska problem ,, svdrartat
slag. Den enda slutsatsen g, detta ar att specifika typer gy utbuds-
respektive efterfragechocker férmodligen spelar roll, men Mojligheterna
att ta hansyn till detta i den empiriska analysen &r begransade.

Ett annat problem gop, fortjdnar sarskild uppméarksamhet  har att
gora med de fluktuationer ¢4, de empiriska modellerna  kan hantera.
| ekonometriska  studier representeras  chocker ., residualer, dvs av
"restposter’ oy den empiriska modellens systematiska del inte klarar
av att forklara.  For att kunna gora tillforlitiga  skattningar  &r det
nodvandigt att dessa chocker uppfyller vissa antaganden. Dessa
antaganden innebar a att speciellt stora, unika, stérningar inte far
forekomma. Méanga skattningar bygger i praktiken darfor pa data som
antingen forst “rensats” frdn extrema storningar eller gver huvud taget
inte kénnetecknas 5, sddana. Det har dock hévdats att det just zr dessa
icke-normala unika svéngningarna gom egentligen &r gy intresse nar det
galler vérdet 4, att bibehdlla den valutapolitiska sjalvstandigheten.
Krig, kriser och andra typer 4y kraftiga och unika historiska stérningar
har e eller mindre regelbundet tvingat Riksbanken att Gverge olika
fastkurssystem  och inféra rorlig véxelkurs. Frdgan &r hur vanligt
forekommande sadana handelser kommer att vara | framtiden ., EMU
kommer till stdnd. Det ar naturligtvis oméjligt att besvara denna fraga,
men sett i ett historiskt  perspektiv kan det verka riskabelt ait for alltid
frinhanda sig mojligheten att kunna beméta extrema storningar med g
anpassning 5, véxelkursen.

Ett mer generellt problem hanger ggmman Med de slutsatser gom
empiriska  skattningar medger vad galler den ekonomiska politiken.

N SeJonung 1996.

For en utforlig genomgang g, det svenskavéxelkurssystemetshistoria g Jonung
1996.

Selucas 1976.
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Manga  ekonometriskt skattade samband beror pa den forda
ekonomiska polittken.  Dessa &ndras darfor nar den ekonomiska
politiken ~ &ndras. Detta problem ar inte unikt for studier gopy soker

analysera  symmetrier i chockménster mellan  ténkbara EMU-
medlemslander. Det finns i princip i all empirisk analys. Vad gom
daremot ar ett sardrag for dessa studier #r den storlek omlaggningen

av politiken gom EMU  skulle innebéra. Ett deltagande i valutaunionen
skulle, gom namnts tidigare, inte bara innebéara g forlust 5y
valutapolitisk sjalvstandighet utan formodligen ocksd gp signifikant
begransning 4, den finanspolitiska  autonomin.  De asymmetrier gom
beror den inhemska ekonomiska politken skulle darmed till storsta
delen forsvinna. Detta kan innebdra att studier gom P& basis 4y
historiska data soker analysera landers Kkonjukturmédssiga samvariation
endast kan ge en "undre grans” for hur symmetrisk samvariationen ~ kan
tankas bli i framtiden.

Som framgér ,, ovanstdende ar undersokningar gy den typ som har
gors behaftade med manga problem gom gor att resultaten méste tolkas
med stor forsiktighet.  Problemen inverkar dock olika i olika studier.
Foljaktligen kan tillforlitigheten i beddmningama okas dvs
begransningarna gom problemen innebar minimeras fler studier med
olika metodik g beaktas. | foljande avsnitt gors darfor gp genomgang
av de befintliga studierna pa omrédet.

156r gp, utforlig diskussion gy detta g Sardelis1994.
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3 Tidigare studier

| detta avsnitt sammanfattas den tidigare litteraturen som behandlar
effekter ,,, olika stérningar den svenska ekonomin.

3.1 Utbuds-  och efterfrAgechocker

Den relativa betydelsen 4, efterfrige- respektive utbudschocker  har
analyserats med hjélp 5, sévél ¢k "ateoretiska tidsseriemodeller" som
mer konventionella  ekonometriska  modeller gy, i detalj preciserar
olika beteendesamband. Jag avgransar mig i det foljande till gt

sammanfatta studier gy utnyttiar ¢k VAR-modeller vektor-
autoregressioner, dvs den vanligaste formen ,, “ateoretiska
tidsseriemodeller". Skalet ar att endast mycket fa studier ¢op utnyttjar

mer konventionella  ekonometriska  modeller genomférts  pa gepare &
En fordel med VAR-modeller ar att de lamnar relativt stor frihet for
data att “"tala sjalva", uytan att for den skull helt sakna ekonomisk
struktur.

Inom gmen for VAR-litteraturen kan an, grovt uttryckt, finna tva
olika  satt att identifiera  utbuds- och efterfrdgestdmingarr |
strukturchockema  dvs efterfrdge- och utbudsstdmingarna identifieras

6 En VAR-modell &r ett system ay ekvationer med tidsforskjutna observationer 5,

samtliga i systemet ingdende variabler i hogerledet. Ekvationema
Xq,+qgjt..+apew+gxj+..wpigp+q och X70+7A4+. +9AP+SX4+..+6PYH+A
bildar tillsammans g s k bivariat VARp-modell.  Eftersom  och  endast &r

funktioner 5y historiskt bestamdavarden kan VAR-modellen tolkas som en s K
reducerad form dvs I6sningentill o, underliggande g k strukturell modell i vilken

X Kliar-J  XHw-A °h 3 XX.-—>XpX..p--->X.»1>ddn  °°h 4
eStrul-lcturefégliermer,

okone erad t ex ut uds-och efterfrigechockeg. Detta innebar
att koefficientema 15,1, och och slumptermema ef,  och ar
kompliceradefunktioner 5, de strukturellakoefficientema och slumptennema ij-  och
8C-

70m ef, och i exempleti fotnot 16 4r korreleradegr det inte majligt att tolka

forandringari dem gomrenodladaitbuds-eller efierfrégechocker. Tekniskt uttryckt kan
da sagaatt identifikationsproblemet bestari att transformera VAR-modellen pa ett

sédantsattattde okorreleradeg k strukturinnovationema ufr och kan beraknas.
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genom att endast lagga restriktioner p& de omedelbara sambanden

mellan chocker och variabler och 2 chockema identifieras genom att
lagga restriktioner ~ pa sévél omedelbara  gom langsiktiga  samband.

En fordel med att dven utnyttja restriktioner lAngsiktiga samband &r
att dessa i regel lattare kan férankras i ekonomisk teori.

Blanchard Quah 1989  &r ett ofta citerat arbete ivilket s&dana
l&ngsiktiga restriktioner  for identifikation infors. | denna studie visas
hur op variant gy e keynsiansk makromodell med nominella l6neavtal
kan anvandas for att harleda identifierande restriktioner. Modellen
identifierar tv& typer gy Storningar, utbuds- och efieridgechocker, och
ger den grundidggande slutsatsen att endast utbudschocker — paverkar
produktionsnivan lang sikt. Daremot lagger modellen  inga
restriktioner hur de bada typerna ay chocker pdverkar ekonomin
kortsiktigt. Att infora teoretiskt valgrundade identifierande  antaganden
via restriktioner olika stérningars omedelbara eller kortsiktiga
effekter &r generellt svart. | ménga fall maste dessa motiveras med mer
eller mindre teorilbsa antaganden roérande besluts- och infonnations-
strukturer, t gy att information gy en ViSS variabel inte finns direkt
tillganglig  s& att beslutsfattarna  inte hinner reagera pa den i sgmma
period.

Tabell 1 sammanfattar resultaten frdn nio olika studier for Sverige
som utnyttiar  VAR-modeller baserade antingen identifikations-
schema 1 eller 2.*9  Jag har i denna tabell sammanstallt —de andelar
ay Pris- och produktionsfluktuationer ~ som harror frén  utbuds-
respektive efierfrigestomingar  pa ett ars sikt och ca fem éars sikt,

dvs over ep normal konjunkturhorisont.  For varje modell i tabellen
anges Viken undersokningsperiod  som Valts kolumn 7 samt vilket
identifikationsschema I-metod 1 schema 1, I-metod 2  schema

2 och vilka typer av variabler R endast reala variabler; N, R
bade reala och nominella variabler gom anvants kolumn 8. 1 fyra fall
anvands inflationen dys den logaritmiska férandringen i prisnivan i
stallet for prisnivAn. Tv& modeller anvénder dessutom arbetsidsheten

i stallet for produktionen.

| StudiernagrGerlach Klock 1990, 1991, Bergman 1992, Lof 1993, Assarsson
Olsson 1993, Mellander, Vredin ~ Wame 1992, Englund, Vredin  Wame

1994, Janssonl1994 och Hokkanen 1995.

9 Tabellen &r en generaliseringgy tabell 3.2, sid 66, i Bergman ~ Jonung 1994.

2°Gerlach  Klock 1990, 1991, Bergman 1992 och Assarsson Olsson 1993.

"Assarsson  Olsson 1993 och Hokkanen 1995.
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Tabell Den relativa betydelsen 5y utbuds- och efterfrégechocker
Efterfrdgechocker Utbudschocker

Studie Tids- Prisnivd  Produk- Prisnivd Produk-  Period
horisont tion tion
Gerlach 1ar 20% 20% 80% 80% 1950-
Klock 1990 5ar 20% 5% 80% 95% 1988
Gerlach 1ar 81% 5% 19% 95% 1864-
Klock 1991 Sar 80% 2% 20% 98% 1988
Bergman 1992 lar 89% 8% 11% 92% 1970-
5ar 89% 0% 11% 100% 1990
L6fl993 1ar 26% 85% 73% 14% 1965-
5ar 55% 79% 45% 21% 1988
Assarsson | &r 79% 83% 21% 17% 1965-
Olsson 1993 6 ar 62% 28% 38% 72% 1991
Mellander, 1lar } 17% } 83% 1871-
Vredin 4 ar B 9% } 91% 1986
Wame 1992
Englund, 1lar 79% 87% 21% 13% 1871-
Vredin 4 ar 66% 61% 34% 39% 1990
Wame 1994
Jansson1994 1ar 46% 50% 55% 50% 1870-
5ar 23% 21% 7% 79% 1991
Hokkanen 1995 1ar ) 18% ) 76% 1970-
5ar 33% 46% 1989

Kommentar: Siffroma i tabellenkolumnerna 3-6 angerandelamai de ekonometriska
modellemas  prognosfelvarianser goy kan forklaras 4, utbuds- respektive
eferfragechockenGerlach  Klock 1990, 1991, Bergman och Assarsson Olsson
avser Prisnivdinflationendvs denlogaritmiska forandringen i prisnivan. | Assarsson

Olsson och Hokkanen 4yser "produktion” arbetslosheten.Hokkanen identifierar
ockséen utlandsk chock gom s&valpaverkas,y, utlindskaeferfrageférandringar som
utlandska  utbudsforéndringar.  Denna  forklarar o5 6%  21% av
“produktionsfluktuationema” efter 1 & 5 &r. Gerlach  Klock 1990, 1991,
Mellander,Vredin ~ Warne, Englund, Vredin ~ Warne och Janssonutnyttjar arsdata
medan Bergman, Lof, Assarsson Olsson och Hokkanen bygger  kvartalsdata.
Kolumnema 3-6 angersummomaay €ferfrage-respektiveutbudschockemaspaverkan
oberoendeyy derasyysprung, dvs om de ar inhemskaeller utlandska. Kolumn 7 visar
vilken undersokningsperiod oy valts.Kolumn 8 indikerar vilket identifikationsschema
somanvantsse avsnitt 3.1 samtvilka typer gy variabler goy inkluderats R endast
realavariabler;N, R baderealaoch nominella variabler.

I-metod
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Av tabellen framgar att de flesta studierna tyder pd att utbudschocker
genomsnittligt  har stérst  betydelse for  fluktuationer i svensk
produktion medellang sikt cg fem ar. Lof och Englund, Vredin
Warne & dock tv& undantag. Med ett &rs horisont & bilden négot
mindre tydlig, men Utbudschocker forefaller alltjgmt spela en mycket
central roll. Vad betraffar pris- och inflationsvariationer blir slutsatsen
i princip den omvanda: efterfrdgestdmingar ~ dominerar enligt de flesta
studierna  sévél kort som medell&ng sikt. Undantagen  &r har
Gerlach Klock 1990 och Jansson ett och fem &r samt LOf ett &r.

3.2  Symmetriska och
asymmetriska  chocker

Asymmetri-'symmetriegenskapema hos forekommande  storningar  har
belysts i ett flertal empiriska undersokningar.  Det ar svért att ge en
heltickande oversikt eftersom antalet studier p& omrddet vaxer mycket
snabbt. Jag avgransar mig har till att aterigen endast sammanfatta
literaturen ~ gom Utnyttiar  "ateoretiska  tidsseriemodeller”. Hassler
1996 innehdller o, Sammanstélining 5y tidigare studier gom utnyttjar
helt icke-strukturella ansatsen  Assarsson 1996 innehdller  gp
oversikt 5y tidigare analyser gom baseras fullstandigt ~ strukturella
makromodeller ~ simuleringsmodeller.

Ett ofta citerat arbete, gom vél illustrerar ~standardmetodiken,  ar
Bayoumi Eichengreen 1992a BE. Studien utnyttiar  VAR-
modeller med  langsiktiga restriktioner for identifikation
identifikationsschema 2.  och korrelationer ~ mellan lander for bade
utbuds- och efterfrdgechocker Analysen gors med arsdata for
18 lander under perioden  1960-1988. BEs grundlaggande
identifierande antagande ar att endast utbudschocker  paverkar
produktionsnivan lang sikt jir  diskussionen ovan. Med
motiveringen att Tyskland torde bli ankaret i EMU utgdr BE fran att en
hog chockkorrelation ~ med Tyskland &r Onskvard for lander som Vill
delta i EMU. Landerna gom med detta kriterium forefaller ha de basta
forutsattningarna 5r Danmark, Frankrike och Nederlanderna.  Sverige

hamnar i en Mmellangrupp  tillsammans  med Finland, ltalien och
Portugal. Dessa lander har gn négot lagre korrelation med Tyskland &n
Belgien, Island I,  Schweiz och Osterrike, en hogre an Grekland,

N Dessa kdnnetecknasay att man inte explicit identifierar strukturstdmingar utan i
stalletvaljer att direkt analyserasystematiska och/eller osystematiska/luktuatiOner i
variabler. Sezven Sardelis1994.
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Irland, Norge, Spanien och Storbritarmien. Chockema i Norge, Irland
och Spanien &r huvudsakligen negativt korrelerade med chockema i
Tyskland.

Funke 1995 upprepar BES analys for arsdata under perioden
1964-1992. Foérutom Island och Schweiz inkluderas gg5mma lénder. Det
allmanna intrycket som Funkes resultat formedlar ar att BEs
korrelationer inte &r sarskilt robusta nar forédndringar i undersodknings-
perioden gors. Landerna go, enligt Funkes skattningar visar stérst
likheter med Tyskland #r Nederlanderna, — Storbritannien  och Osterrike
folida 5, Belgien, Danmark och Luxemburg. Sverige hamnar hér
tllsammans  med Finland, Frankrike, Grekland, Irland, Norge och
Portugal i g stor heterogen mellangrupp. De svenska utbudschockema
ar visserligen  forhéllandevis  vél korrelerade med de tyska cg 0,35,
men for efterfrigechockema  ar korrelationen  negativ. ¢g -0,09.
Endast ltalien far, nar det galler efierfragechocker, o lagre korrelation
an Sverige.

En kritk  gom framforts mot den 5, Bayoumi Eichengreen
introducerade  analysmetoden &r att den bara méter sarnvariationen
mellan tv& lander i taget och darfor inte kan fanga det Smsesidiga

beroendet mellan ekonomiema i g stérre grupp lander. | syfte att
bemoéta denna kritk utvecklar  Helmenstein Url 1995 HU en
modell gom kan anvandas for att berékna samvariationsmatt for

grupper av lander. Liksom BE och Funke hérleder HU sina empiriska
chocker  gepom att anvanda VAR-analys  baserad pd identifikations-

schema 2. Undersokningen bygger pa arsdata under perioden 1960-
1993 for 18 europeiska lander sgmma lander goy @ BE. HU skiljer
mellan V& typer gy Stérningar: permanenta och tillfalliga.  Endast de
permanenta  Stémingama  péverkar produktionsnivan pa lang sikt.
Resultaten  fran HUs analys tyder att symmetriska  storningar  &r
viktiga i framfér allt Belgien, Nederlanderna och Osterrike. | dessa
lander &r drygt 60 procent i Nederlanderna  45-55 procent 4, alla
permanenta och fillfélliga  chocker symmetriska. | Sverige ar ménga
tilifalliga  storningar ~ symmetriska cg 50 procent en de flesta
permanenta stomingarna &r asymmetriska cg 75 procent. Forfattamas
modell tyder pd att det existerar tre olika symmetriska komponenter
bland de permanenta chockema och tva bland de fillfalliga. N&r man
studerar betydelsen 5, de olika symmetriska komponenterna for varje
land visar det sig att Sverige, vad galler permanenta chocker, uppvisar
storst likheter med Danmark, Finland och Storbritannien.  N&r det géller
tillfalliga  chocker samvarierar Sverige i stéllet framst med, Belgien,

N Bayoumi  Eichengreenl|992a, 1992b
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Luxemburg, Nederlanderna, Tyskland och Osterrike. Samvariationen
vid tillfaliga  chocker ar dock inte speciellt stark.

En  gpnan intressant  studie &r Url  1996. Denne analyserar
betydelsen 5, inhemska respektive internationella ~ chocker i 12 sma
oppna ekonomier. Chockema berdknas &ven i denna studie med hjalp
av VAR-modeller  och identifikationsschemat som anvands ar aterigen
av typ 2. Observationerna  &r arsvisa och undersokningsperioden ar
1960-1994.  Varje modell identifierar  fyra typer gy chocker. Dessa
benamns inhemska permanenta chocker, inhemska tilifalliga  chocker,
OECD-chocker och EU-chocker. Permanenta och tillfalliga  chocker
beréknas samma Satt gom | HU. For att kunna skilla mellan
inhemska och internationella OECD- och EU-chocker infor ~ Url
antagandena att inhemska stérningar varken paverkar produktions-
utvecklingen inom OECD eller EU och att endast ¢5 20 procent av en

EU-chock direkt slar igenom produktionsutvecklingen inom OECD-
omradet. Det sistndmnda antagandet motiveras med resultat fran
tidigare studier. Resultaten tyder att effekterna 5, OECD-chocker

ar begrénsade i samtliga lander. EU-chocker #r daremot viktiga i vissa
lander, sarskilt i Belgien dar de forklarar .5 60-70 procent gav
fluktuationema i real BNP, men aven i Nederlanderna, Schweiz och

Osterrike 5 30-50 procent samt Luxemburg, Portugal och Sverige
20-30 procent. Vad betraffar de inhemska chockema &r permanenta
storningar generellt viktigare an tillfalliga. | Norge och Irland forklaras
nastan alla variationer ireal BNP g, inhemska permanenta Storningar.
Danmark, Finland,  Grekland, Sverige och Portugal  bildar  gp
mellangrupp dar landspecifika pennanenta chocker har ett
forklaringsvéarde pa ungefar 60-85 procent for fluktuationema i
produktionen. | Luxemburg, Nederlanderna och Osterrike  forklaras ¢q
50-60 procent gy Produktionsvariationema v dessa chocker.  For
Schweiz jr siffrorna o5 35-45 procent. FOr att undersbka oy, resultaten
ar stabila over tiden testar Url o det foreligger négon skillnad mellan
delperiodema 1960-1978 och 1979-1994. 1979 4r aret da EMS
bildades. Den generella slutsatsen ar att resultaten inte &r sarskilt
stabila. Vad galler Sverige dominerar inhemska chocker speciellt
tillfalliga under delperioden  1960-1978 ¢ 70-90 procent  och
internationella chocker speciellt EU-chocker  under delperioden 1979-
1994 cg 70-90 procent.

Cheung Hutchison 1995 CH pdapekar att hoga korrelationer
mellan VAR-stdmingar efterfrdige-  och utbudschocker, permanenta
och tillfalliga chocker bade kan bero att chocker zr symmetriska
och att chocker sprids mellan lander ekonomisk struktur.  Enligt CH
beror betydelsen 5, den genare Mekanismen  framfér  allt péa
véxelkurssystemet. | syfte att rensg bort effekterna  frdn den tyska
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penning- och véxelkurspoliticen  for forfattarna information  ,, den
tyska produktionen och penningmangden i analysen. Undersokningen
bygger pd ménadsdata for perioden 1960-1990 och separata analyser
gors for delperiodema  1960-1970 Bretton Woods och 1974-1990
efter Bretton Woods. Landerna gy, studeras &r Belgien, Finland,
Nederlanderna,  Norge, Tyskland och Sverige. En nackdel med CHs
analys ar att forfattarna baserar identifikationen av chockema pa ett ur
ekonomisk synpunkt ganska svértolkat  schema gy typ | se
diskussionen ovan. Fyra typer gy chocker identifieras. Dessa kallas for
externa Oljeprischocker,  tyska monetara chocker, tyska produktions-
chocker och landspecifika chocker. CHs resultat ger inte stod for
hypotesen att tyska storningar ar viktiga for produktionsutvecklingen
ide ovriga landerna. Detta galler oavsett om perioden 1960-1970 eller
1974-1990 analyseras. Vad betraffar korrelationer  mellan produktions-
stomingar  ar dessa genomgadende relativt laga, speciellt for Finland,
Norge och Sverige. De hdgsta korrelationema som rapporteras  galler
Nederlanderna  och Tyskland under och efter Bretton Woods cg 0,47
och 0,28 och Belgien och Tyskland under Bretton Woods ¢cg 0,25.
Alla andra korrelationer  ar klart lagre &n 0,2.

Den sista studien gqoy, hér ska diskuteras &r Assarsson Olsson
1993 AO. Som redan framgatt 5, tabell | utnyttiar AO kvartalsvisa
observationer  for perioden 1965-1991. Lénderna ooy analyseras &r i
forsta hand Tyskland, Belgien, Nederlanderna, Frankrike, Osterrike och
Sverige. Varje land paverkas 4, tva internationella stérningar  en
efterfrige- och g utbudschock och tre inhemska stérningar en
efterfrdge- och gn utbudschock  samt en penningpolitisk stdming.
Liksom CH vélijer AO att endast inféra identifierande  antaganden via
samtidiga omedelbara samband mellan chocker och variabler. Av de
resultat ¢om AO rapporterar framgar att inhemska storningar  speciellt
efterfragestomingar ar viktigast for den svenska produktionens
arbetsléshetens utveckling kort sikt. P& ett kvartals &rs  sikt
forklaras 5 90 procent 65 procent 4, produktionsvariationema av
inhemska chocker. Pa medellang och lang sikt dominerar emellertid de
internationella chockema speciellt de internationella  utbudschockema.
Med 3 12 ars horisont forklarar  dessa ungefar 60 procent 70
procent 5y variationema. Vad galler svenska infiationsvariationer
tyder AOs skattningar daremot pa& att internationella chocker  &r
viktigast ~oberoende ,, tidshorisonten 1 &rs sikt: .4 60 procent; 3 &rs
sikt: o5 55 procent; 12 &rs sikt: o5 60 procent. For de dvriga landernas
produktionsfluktuationer galler i regel att inhemska  stdrningar

74seBemankc 1986 for gp utférlig beskrivning 5y dettaidentifikationsschcma.
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dominerar kort sikt. Tyskland &r ett undantag dar inhemska och
internationella chocker ar ungefar lika viktiga. P& 3-12 A&rs sikt
dominerar inhemska storningar endast i Nederlanderna och Tyskland.
| Frankrike och Osterrike har inhemska och internationella  chocker
ungefar  samma  betydelse medelldng  sikt. Betraffande

inflationssvangningar gr Osterrike  det enda landet i vilket inhemska
chocker dominerar opavsett horisont. |nhemska och internationella

chocker ar genomgdende ungefar lika viktiga i Tyskland. P& kort sikt
medelldng  sikt har de aven ungefar gamma betydelse i Frankrike
Nederlandema.

3.3 Sammanfattning

Vilka allménna slutsatser kan dras 5, denna litteraturoversikt for
svenskt vidkommande Kanske ar det inte s& manga. Mer eller mindre
klart forefaller att den reala svenska ekonomin atminstone  kortsiktigt

i relativt hog grad péverkas gy inhemska chocker. Mycket tyder pa att
det har framfor allt rér sig om permanenta chocker/utbudschocker. En
inte orimlig slutsats &r daremot att pris- och inflationsutvecklingen i
den svenska ekonomin huvudsakligen ar efterfrigebestamd  &ven
kort sikt. Har antyder litteraturen ocksd att internationella  faktorer kan
spela o storre roll. Aven o den ¢ k karngruppen gom S&dan inte
verkar grq sarskilt stabil, ar det allméanna intrycket att Sverige, oavsett
exakt vilka lander ,on jamfor med, inte &r ndgon forstahandskandidat

till denna grypp. Manga studier tyder att Sverige "passar" battre i g
"mellangrupp”, kanske tillsammans med bl 5 Finland och Portugal
samt Danmark och Storbritannien.
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4 Den empiriska modellen

| detta avsnitt utvecklas o, statistisk modell med a5 hjdlp man
kvantitativt ~ kan mata betydelsen 5, symmetriska och asymmetriska
stérningar  fér olika landers pris- och produktionsfluktuationer.
Beskrivningen  &r helt verbal, qen fOr att géra framstéllningen ey
precis for den tekniskt intresserade lasaren gérs en Matematisk
beskrivning i appendix.

Som redan namnts i inledningsavsnittet ar utgngspunkten  att saval
pris- som Produktionsfluktuationeri  de ingéende landerna bestdr 4, tvd
distinkta, 5, varandra oberoende, komponenter: op landspecijik och gp
gemensam likadan i alla lander.  Komponentema kan inte direkt
observeras, pen Under vissa forutsattningar ar det mdojligt att med
statistiska metoder skatta dem. Bagge komponenterna kan utsattas for
chocker, dvs de gr stokastiska. Den gemensamma komponenten fangar
pd sa vis betydelsen 5, symmetriska  stérningar, medan den
landspecifika komponenten  fangar betydelsen ,, asymmetriska
stérningar.

| modellen specificeras inte 5 priori i hur hég grad gom den
gemensamma, Symmetriska, komponenten paverkar de olika landernas
pris- och produktionstluktuationer. Ett viktigt syfte med den empiriska
analysen ar att mata denna paverkan och underséka o den varierar
mellan landerna.

Den skattade modellen kan ocksd anvandas for att studera det
forklaringsvdrde gy landspecifika  och gemensamma  Storningar  har

for variationer i de ingdende landernas pris- och produktionsfluk-
tuationer. En sadan g k variansdekomponering visar de andelar g,
variationema i ett lands pris- och produktionsfluktuationer som |

genomsnitt  kan forklaras 5, symmetriska respektive asymmetriska
stomingar.  Om t gy den gemensamma Produktionskomponenten har
andelen 0,2 i berdkningarna  for svenska produktionsfluktuationer

betyder detta att 20 procent gy Vvariationema i svenska produk-

13varianter 5, modellenhartidigarei andra sammanhanganvands 5y Gerlach ~ Klock
1988, Bergman, Gerlach Jonung 1990 och Bergman Jonung 1994.
26Formeln gom anvandsfor dessaberékningar gesay €kvation A4 i appendix.
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tionstluktuationer  forklaras 5, symmetriska chocker medan 80 procent
forklaras 5, asymmetriska  chocker.

Som forklarats 440 genererar modellen, pé basis ., en Observerbar
tidsserie for ett land, tva direkt obscrverbara  komponenter: en
landspecifik  och en gemensam. Detta betyder att séval asymmetriska
som symmetriska chocker ar identifierade. Utbuds- och
efterfrigcchocker  ar daremot inte identifierade. Trots detta forefaller
det rimligt att viss infonnation om utbuds- och eferfradgestomingar  bor
kunna erhdllas via modellen. Allmant  bor namligen gaélla att de
symmetriska asymmetriska chockerna bestar ,, saval symmetriska

asymmetriska utbudschocker o5, symmetriska  asymmetriska
efterfrdgechocker. Diskussionen i inledningsavsnittet antydde  att
riktningen pd  samvariationen mellan  pris- och produktions-

fluktuationer  bor saga ndgot oy den relativa betydelsen ,, utbuds-
respektive efterfragechocker.  En efterfrigcchock  innebar gt prisnivan
och produktionsnivan paverkas i gamma rikining samvariation i
positiv  riktning.  En utbudschock innebar daremot att prisnivdn och
produktionsnivan paverkas i olika riktning samvariation i negativ
rikining. Med andra ord kan g positiv samvariation mellan pris- och
produktionsstémingar tolkas ggm en indikation  pd ait efterfrge-
stérningar  dominerar.  En negativ samvariation innebar att utbuds-
stdmingar dominerar.
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5 Data

De kvartals- och &rsdata ggm ligger till grund for den empiriska
analysen i denna rapport &r hamtade frdn IMFs International Financial
Statistics och OECDs National Accounts Volume Tidsperiodema
som técks ar 1957: 1-1994:4 kvartalsdata och 1960-1994 Arsdata.
Landerna gom ingar &r Belgien, Danmark, Finland, Frankrike, Irland,
Luxemburg,  Nederlanderna, Storbritannien, Sverige, Tyskland och
Osterrike.  Berakningar har gjorts under antagandet att EMU kommer
att inkludera  samtliga dessa lander, ,en i de flesta fall bygger
jamférelsema ett mindre system Vilket inkluderar Belgien,
Frankrike, Nederlanderna,  Sverige, Tyskland och Osterrike.  Samma
definitioner de ingdende pris- och produktionsvariablema har
anvants i samtliga lander. | arsdatakalkylema anvands real BNP och
den implicita BNP-deflatom dvs kvoten mellan nominell och real
BNP. Data for real och nominell BNP finns inte kontinuerligt
tillgangliga  for alla lander p& kvartalsbasis. Vad galler kvartalsdata
anvands darfor i stallet konsumentprisindex och industriproduktions-
index. Samtliga variabler anvénds i logaritmerad form.

Som pépekats i avsnitt 4 zr syftet med den empiriska modellen att
analysera makroekonomiskajluktuationer. Detta innebar att samtliga
variabler  gop analyseras méaste anvandas i trendrensad form. |
"referensmodellen” i denna studie har jag valt att anvanda Aarsdata som
trendrensats genom sk logaritmisk differentiering,  dvs gepom 10gOQ
_ logX,1 dar X betecknar grunddataserien.  Effekter 5, att anvanda
alternativa  trendrensningsmetoder ~ sdval for arsdata gom kvartalsdata
studeras i appendix.
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6 Resultat

Skattningsresultaten  for referensmodellen  redovisas i tabellerna 2 och
Tabell 2 presenterar resultaten fér produktionsdata medan tabell 3
presenterar resultaten for prisdata.
Lat oss borja med att granska resultaten i den forstndmnda  tabellen.
Siffroma i den andra kolumnen i tabellens @vre del mater den paverkan

som 9eN gemensamma Produktionskomponenten har pa de olika
ingdende landernas  BNP-fluktuationer. Av tekniska skal har de
redovisade vardena normaliserats ge diskussionen i appendix. De

tyska produktionsfiuktuationemas kanslighet for symmetrisk variation

har anvants gom utgangspunkt  och darfér satts lika med ett. Detta
innebér att om t ex Skattningen for Sverige &r mindre storre an ett sa
ar den svenska reala ekonomin mindre mer kénslig fér symmetrisk

variation an den tyska. De siffror gom rapporteras iNOM parentes i
denna kolumn kan tolkas gy empiriska sannolikheter  for git BNP-
fluktuationema i respektive land ar helt opaverkade 5, den symmetriska

produktionskomponenten,  dvs endast kérmetecknas 5, asymmetriska,

landspecifika, svangningar.

27 En detaljerad beskrivning 5, det i denna rapport anvanda statistiska
skattningsforfarandet finns i Harvey 1989. Samtliga berdkningar har gjorts i
statistikpaketet RATS, version 4.100. Data och program finns tillgangliga hos
undertecknad.

28Samtliga empiriska sannolikheter s k p-varden gom ror modellparametrar har
beraknatsyenom sk LR-test se t gx Harvey, 1990, sid 162-166.
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Tabell 2: Referensmodell: arsdata 1960-1994 Real BNP

Kanslighet for Varaktighet i Varaktighet i

symmetrisk symmetriska asymmetriska

komponent chocker chocker

Modell- Modell Modell

parametersn parameter:al parameter: En
Tyskland |,00000 0,05207 10463

0,792 | 0,5435

Belgien 1,23406 0,05207 -0,88129

0,0000 0,7921 0,0017
Nederlanderna 0,86236 0,05207 0,39313

0,0000 0,792 | 0,0343
Frankrike 0,91257 0,05207 0,19557

0,0000 0,7921 0,3 536
Osterrike 1,01645 0,05207 .0,32609

0,0000 0,7921 0,1096
Sverige 0,63705 0,05207 0,33448

0,0060 0,7921 0,0766
Olika komponenters relativa bidrag till variationer i tluktuationer variansdekom-
ponering

Utan restriktioner Med restriktioner

Symmetrisk ~ Asymmetrisk Symmetrisk  Asymmetrisk

komponent komponent komponent komponent
Tyskland 0,614 0,386 0,599 0,401
Belgien 0,817 0,183 0,809 0,191
Nederlanderna 0,555 0,445 0,554 0,446
Frankrike 0,696 0,304 0,680 0,320
Osterrike 0,689 0,311 0,685 0,315
Sverige 0,221 0,779 0,230 0,770

Kommentar: En matematisk beskrivning 5, modellen gérs i appendix. Berakningarna
bygger p 1 iekvationema A.2 och A.3 i appendix. Siffror inom parentesarp-
varden Ettp-vérde kan tolkas som den empiriska sannolikheten att nollhypoteseni ett
vissttestar sgnn Nollhypotesema gom testasar Ho: 0 kolumn tva i tabellens gvre
del, Ho: O kolumn treitabellensgyre del och HO: 0 kolumn fyra i tabellens
ovredel. Siffroritabellensundredelbygger formel A.4 i appendix. Modellen med
restriktioner antar att endastchocker i Belgien och Nederlanderna kénnetecknas 5y,
varaktighet, dvs att ~Oforallaj ochr Tyskland, Frankrike, Osterrike och
Sverigese appendix. PVardet f; dessarestriktioner uppgartill ¢z 0,24.
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Av tabellen framgar att samtliga landers BNP-fluktuationer paverkas
av forandringar i den gemensamma Produktionskomponenten: alla
sannolikheter ar klart mindre an | procent. Detta innebar att det
existerar op Vviss symmetri i produktionsfluktuationema i de ingdende
landerna dvs i Belgien, Frankrike, Nederlanderna, Sverige, Tyskland
och Osterrike. Hur pass ka reagerar da landernas reala ekonomier pa
storningar i den gemensamma, Symmetriska, produktionskomponenten
Denna frdga kan belysas genom att berékna sannolikheten  for att den
gemensamma produktionskomponenten har ett lika stort inflytande
samtliga landers BNP-fluktuationer. Sannolikheten  for denna hypotes
uppgar till ¢4 8 procent, dvs  kan inte med bestamdhet utesluta att den
ar korrekt. Ett intressant resultat &r att sannolikheten  &kar med ungeféar
sju procentenheter y, Sverige utesluts frdn testet.

| kolumn tre och fyra i den gvre delen i tabell 2 redovisas matt
Varaktigheten i symmetriska respektive asymmetriska produktions-
chocker. Varden relativt nara ett eller minus ett innebar att det tar lang
tid for de icke-observerbara produktionskomponentema att atervanda
till sina utg&ngsnivder efter g storning hog varaktighet.  Som o
kannetecknas de landspecifika produktionschockema i Belgien 4, hogst
varaktighet. ~ Sverige hamnar har i 5, mellangrupp tillsammans med
Nederlanderna  och Osterrike.  Frankrike  och speciellt Tyskland
kannetecknas 5, inhemska produktionschocker  goy genomsnittligt  har
relativt  18g varaktighet.  Varaktigheten i den typiska symmetriska
produktionsstomingen  ar séval absolut g relativt  sett _ mycket lag:
det skattade vardet &r .54 0,05 och sannolikheten  att det ggnna vérdet ar
noll symmetriska  produktionsstdmingar ar helt tillfalliga uppgar til
ungefar 79 procent.

Sannolikhetema for att fluktuationema i den implicita  BNP-
deflatom i respektive land &r helt opaverkade ,, den symmetriska

priskomponenten  presenteras i tabell 3 siffror inom parentes i kolumn
tvd i tabellens @gyre del. Liksom  fér produktionsdata kan vi
genomgdende med ganska stor Sakerhet forkasta hypotesema  att
landerna inte ar kansliga for symmetrisk variation. Noteras kan dock
har att sannolikhetema  for Sverige och Osterrike pada ar strre &n |
procent. ~sarmolikheten  for att den gemensamma Priskomponenten
paverkar deflatorfluktuationerna i alla lander lika mycket uppgér till 4
33 procent. Slutsatsen blir darfor att gemensamma Prisstormingar  ger
upphov  till o likartade  anpassningsférlopp &n  gemensamma
produktionsstémingar.  Om Sverige och Osterrike utesluts frén testet
minskar sannolikheten till 5 22 procent ca 19 procent, vilket tyder
att bade Sverige och Osterrike bidrar positivt till att gora effekterna
frén gemensamma  Prischocker e likartade.
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Tabell 3: Referensmodell: arsdata 1960-1994 Implicita

BNP-dellatorn

Kanslighet for Varaktighet i Varaktighet i
symmetrisk symmetriska asymmetriska
komponent chocker chocker
Modell- Modell Modell
parameter: 7,. parameter: g, Parameter: ,
Tyskland |,00000 028885 0,15691
0,278 0,4374
Belgien 2,64559 028885 -0,34968
0,0007 02178 0,1 170
Nederlanderna 1,77490 028885 _0,01442
0,0012 02178 0,9487
Frankrike 2,71091 028885 0,36295
0,0001 02178 02940
Osterrike 124985 028885 -021861
0,0230 02178 02886
Sverige 2,30908 028885 -0,12024
0,0138 02178 0,5403
Olika  komponenters relativa bidrag till  variationer i fluktuationer

variansdekomponering

Utan restriktioner Med restriktioner

Symmetrisk ~ Asymmetrisk Symmetrisk ~ Asymmetrisk

komponent komponent komponent komponent
Tyskland 0,123 0,877 0,091 0,909
Belgien 0,409 0,591 0,298 0,702
Nederlanderna 0,417 0,583 0,304 0,696
Frankrike 0,768 0,232 1,000 0,000
Osterrike 0,201 0,799 0,119 0,881
Sverige 0,233 0,767 0,184 0,816

Kommentar: En matematisk beskrivning g, modellen gérs i appendix. Berékningarna
bygger p 1 iekvationernaA.2 och A.3 iappendix. Siffror inom parentesarp-
varden Ettp-vérde kan tolkas gom den empiriska sannolikhetenatt nollhypotesen i ett
vissttestar sggnn Nollhypotesernagom testasar HO: 0 kolumn tva i tabellens gvre
del, Hour, Okolumn treitabellenspvre del ochHO:Ah 0 kolumn fyra i tabellens
ovredel. Siffror i tabellensuindredel bygger  fonnel A.4 i appendix. Modellen med
restriktionerantaratt samtligachocker &r helt tillfélliga och att franska pristluktuationer
heltoch halletférklarasgy densymmetriskakomponenten, dvs att Var 53,1
0 for attalla h Frankrike ochi Tyskland, Belgien, Nederlanderna, Frankrike,
Osterrikeoch Sverigese appendix. P-vardet for dessarestriktioner uppgar till ¢4 0,46.

Belgien och Frankrike &r de lander i vilka prischocker  har
hogst varaktighet
aterigen i gp; mellangrupp,

Osterrike.

landspecifrka
fyra.

med Tyskland och
prischocker

ovre delen i tabell kolumn Sverige hamnar

denna gang tillsammans

majligen Inhemska  nederlandska ar genom-



Sverige och den europeiska monetara  unionen...

snittigt i princip  fullstandigt  tillfalliga.  Jamfort med symmetriska
produktionschocker uppvisar  symmetriska prischocker o hogre
varaktighet:  véardet ar cq 0,29 jfr kolunm tre i gvre delen i tabell 2.
Sannolikheten att man gor fel nar man forkastar hypotesen att
symmetriska prischocker &r helt tillfalliga ar emellertid  alltjamt relativt
stor ca 22 procent.

Den skattade modellen kan, g5y papekats i avsnitt utnyttjas  for
att berédkna de andelar 4, variationema i landernas pris- och
produktionstluktuationer som | genomsnitt  kan forklaras av

symmetriska respektive asymmetriska stérningar. Se formel A4 i
appendix. Kolumnema tvd och tre i den undre delen i tabell 2 och 3
redovisar de resultat gop erhdlls  for referensmodellen. For
produktionsdata tabell 2 framgdr tydligt att symmetriska chocker &r
viktigast i Belgien, Frankrke,  Tyskland och Osterrike.  Fgr
Nederlanderna &r symmetriska och asymmetriska chocker ungefar lika
viktiga medan de asymmetriska stdmingama #r klart dominerande i
Sverige. Sverige intar sdledes har o, sarstallning: 5 78 procent ay
variationema i de svenska produktionsfluktuationema forklaras 5y
landspecifrka  chocker. Fér prisdata tabell 3 finner man en mera
mangtydig  bild. | Frankrike dominerar &ven har de symmetriska
chockema, men i Belgien, Nederlanderna, Osterrike och speciellt

Tyskland har asymmetriska  stérningar p, mycket stérre betydelse. |
Sverige har asymmetriska prischocker ungefar ggmma betydelse gom
asymmetriska  produktionschocker, dvs de dominerar och forklarar
drygt tretj ardedelar ,, variationema i fluktuationema.

Analysen 4y resultaten i den gvre delen p, tabell 2 och 3 antydde att
man inte med sakerhet kan forkasta att vissa av Modellens  parametrar
har véardet Kolumnema fyra och fem i den undre delen i tabell 2 och
3 ger enjamforelse vad betraffar de symmetriska och asymmetriska
komponentemas  betydelse nar parametrar vars sanna varde troligtvis
arnoll 4 priori ocksd &satts detta varde. Som o, paverkas resultaten
inte Den storsta forandringen kan, 4y naturliga skal, noteras
for franska prisfluktuationer. Restriktionema  for Frankrike innebar
definitionsméssigt  att samtliga variationer i den franska implicita BNP-
deflatorns fluktuationer maste  forklaras av den symmetriska
priskomponenten  ge tabell 3 och appendix.

| tabell 4 presenteras riktningarna pa samvariationen mellan de
symmetriska och landspecifrka pris- och produktionschockema i form
av enkla korrelationer.  Av dessa framgar tydligt att utbudsstémingar
ar mycket viktiga i de flesta landerna. Belgien utgor ett extremfall  med
en Negativ  korrelation nastan 0,5. Osterrike och Tyskland bildar
tillsammans med Sverige gn mellangrupp. Korrelationema for dessa
lander &r negativa, men till sin storlek mycket mindre #n korrelationen
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for Belgien. | Frankrike forefaller utbuds- och efterfrdgechocker  ygra
ungefar lika viktiga. Det enda landet for vilket g positiv samvariation

kan noteras ar Nederlanderna. Korrelationen — uppgér har till .5 0,4. Nar
det gédller de gemensamma Chockema ar samvariationen  negativ och
storleksmassigt  jamférbar med de tal goy, erhdllits for landspecifika

chocker i Sverige, Tyskland och Osterrike.

Tabell 4: Referensmodell: arsdata 1960-1994 _ Korrelationer mellan chocker

Pris- och produktionschocker for: Varde  korrelationskoeffrcient
Gemensamkomponent 20,20
Tyskland _0,22
Belgien . 0,48
Nederlanderna 0,41
Frankrike 0,00
Osterrike 0,27
Sverige 14

Kommentar: Siffror i tabellen & sampelkorrelationer mellan gemensamma och
landspecifikapris- och produktionschocker.

Sammanfattningsvis  innebar de for referensmodellen erhdlina resultaten
att Sverige maste bedémas 5 det land ,y de studerade 4.5 historiska
monster  generellt  kénnetecknas 5, flest asymmetriska rorelser. En
viktig frdga ar hur resultaten beror pa vilka lander g, jamfér med.
Denna frdga ar viktig eftersom det finns betydande osadkerhet ., vilka
lander gom kan komma  att ingd i EMUs tredje etapp. Jag har darfor
valt att utvidga analysen till dels nio lander landerna i
referensmodellen samt Finland, Irland och Luxemburg, dels elva
lander landerna i referensmodellen samt Danmark, Finland, Irland,
Luxemburg, och Storbritannien. Resultaten framgar g, tabellerna 5
nio lander och 6 elva lander. Av dessa go Vi att de tidigare
kvalitativa  slutsatserna for landerna i referensmodellen inte &ndras jfr
den undre delen g, tabell 2 och 3. Detta galler ocavsett om Danmark
och Storbritannien ingar eller inte. Danmark, Finland, Irland och
Storbritannien  kénnetecknas, liksom Sverige, g, att asymmetriska

2Notera att formlerna gom har anvandsekvationerna A.9 och A.10 i appendix,
till skillnadfran dem ggmanvantsvid berakningy, siffrorna i tabell  inte kan utnyttjas
for att separatstuderabetydelsengy, utbuds- respektiveefierfragechocker for pris- och
produktionsfluktuationer. Att utbudschoekeri ett land ar viktigast foér produktions-
variationermen efterfragechockerdominerar vad géller prisrorelserse diskussioneni
avsnitt 3.1 #r bade forenligt med g, positiv och negativ samvariation mellan
asymmetriskapris- och produktionschocker i landet.
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chocker ar viktigast b&de produktions- och prissidan. | Luxemburg
ar symmetriska och asymmetriska storningar ungefar lika viktiga
produktionssidan, men asymmetriska  chocker dominerar  narmast
fullsténdigt prissidan.

Tabell 5: Modell med 9 lander: arsdata 1960-1994

Olika komponenters relativa bidrag till variationer i fluktuationer variansdekom-

ponering
Real BNP Implicita BNP-deflatom
symmetrisk Asymmetrisk  symmetrisk Asymmetrisk
komponent komponent komponent komponent

Tyskland 0,680 0,320 0,143 0,857
Belgien 0,787 0,213 0,389 0,611
Nederléanderna 0,626 0,374 0,294 0,706
Frankrike 0,719 0,281 0,886 0,114
Osterrike 0,674 0,326 0,199 0,801
Sverige 0,203 0,797 0,223 0,777
Finland 0,083 0,917 0,236 0,764
Luxemburg 0,504 0,496 0,040 0,960
Irland 0,044 0,956 0,040 0,960

Kommentar: Siffrori tabellenbygger formel A.4 i appendix. Berakningarna bygger
liekvationerna.2 ochA.3 iappendix. Trendrensningsmetod logaritmisk
diffcrentiering se avsnitt 5.

3%En annanViktig frdgaar o, modellen uppfyller de statistiskaantagandengom maste
gorasfor att berakningarnaskaygra tillforlitiga. En utvardering gy, referensmodellens
statistiskaegenskaperpresenterad appendix.
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Tabell 6: Modell med Il lander: arsdata 1960-1994

Olika komponenters relativa bidrag till variationer i fluktuationer varians-

dekomponering
Real BNP Implicita BNP-detlatom
symmetrisk Asymmetrisk  symmetrisk Asymmetrisk
komponent komponent komponent komponent

Tyskland 0,734 0,266 0,238 0,762
Belgien 0,748 0,252 0,375 0,625
Nederlanderna 0,698 0,302 0,301 0,699
Frankrike 0,763 0,237 0,906 0,094
Osterrike 0,702 0,298 0,149 0,851
Sverige 0,189 0,811 0,255 0,745
Finland 0,065 0,935 0,199 0,801
Luxemburg 0,554 0,446 0,019 0,981
Irland 0,069 0,931 0,030 0,970
Storbritannien 0,123 0,877 0,265 0,735
Danmark 0,265 0,735 0,349 0,651

Kommentar: Siffror i tabellenbygger formel A.4 i appendix. Berdkningarna bygger
1i ekvationernad.2 ochA.3 i appendix. Trendrensningsmetod logaritmisk
differentiering se avsnitt 5.
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7 Sammanfattning och

avslutande diskussion

| denna studie har jag analyserat forutsattningarna for ett svenskt
EMU-medlemskap med hansyn till karaktaren pa forekommande

storningar. En o6nskvéard bas for en gemensam Penningpolitik  &r att de
chocker  gom drabbar  landerna  foretradesvis ar symmetriska.
Asymmetriska  storingar  kan krava o landspecifik  penning- eller
valutapolitisk  reaktion, men | en Monetar union &r denna vag stangd.
Aven den relativa betydelsen 5, utbuds- respektive efterfrdgestémingar

ar gy intresse. Att vid o negativ utbudschock —bedriva g strikt pris-
stabiliserande efterfrgeorienterad ekonomisk  politik  leder till att
sysselsattnings- och produktionsférlustema  forstarks.

| analysen har dels ett stort antal tidigare studier beaktats, dels
skattningar gy en ny €Mpirisk modell  gjorts. Saval tidigare studier gom
min analys tyder att den Kortsiktiga reala makroekonomiska
utvecklingen i Sverige i hog grad forklaras 5, inhemska, asymmetriska,
chocker. Mycket tyder dessutom pa att stdrningar pé ekonomins
utbudssida  &r de viktigaste. En inte orimlig slutsats ar daremot att de
kortsiktiga pris- och inflationsbanoma i den svenska ekonomin
huvudsakligen ar efterfrigebestamda. Trots att internationella Stor-
ningar  forefaller ha storre betydelse  for den Kortsiktiga pris-
utvecklingen &n for den kortsiktiga ~ utvecklingen 5y, produktionen  tyder
det mesta P& att aven den forstnamnda till storsta delen forklaras 4y
landspecifika  chocker.

Vad betraffar den optimala sammanséattningen 5, EMU & bilden
mangtydig. Resultaten varierar beroende modell, metod, tidsperiod
och data. Klart forefaller emellertid att det finns gy liten grupp lander
runt Tyskland gop vad géller stomingamas egenskaper, tycks yara mer
lampade att iNga i gp valutaunion  med Tyskland &n Sverige.

Man bor 4, flera skal akta sig for att dra allt for langtgaende
slutsatser basis o, en Studie 4, detta slag. Karaktaren de
stérningar  gom forekommer & endast ett gy manga viktiga kriterier
som man Dor ta hansyn il i samband med ett Stallningstagande il
EMU. Vidare jr de teoretiska och empiriska problemen med analysen
ay Svérartat slag. Avsaknaden 5, en teoretisk referensram  gom
mojliggér e analys 5y specifika strukturella  chocker dvs olika typer
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av utbuds- och efterfragechocker utgdr en begransning vad galler
mojligheten gt dra slutsatser.

Man maste ocks& fraga sig vilket vérde g, analys py historiska data
kan ha i detta sammanhang. Ett EMU-medlemskap innebar o, radikal
omlaggning 4, hela den ekonomiska politken, och fragan &r hur val de
historiska sambanden stammer 6verens med de samband som kommer
att galla i framtiden. Att ge upp véxelkursen som ett eget
stabiliseringspolitiskt  instrument och att dessutom troligtvis begréansa
mojligheterna  att i framtiden &ndra séval skattesatser som Utgifisnivaer
innebar med stor sannolikhet att tidigare stomingsmonster  kommer att
forandras. Detta kan innebara gt studier som P& basis av historiska
data soker analysera landers konjunkturmassiga sarnvariation  endast
kan ge en "undre grans" for hur symmetrisk samvariationen kan tankas
bli i framtiden.

Ett ytterligare problem &r att det egentligen kanske inte &r de
"nonnala”,  konjunkturmassiga, svangningarna ggm &r gy intresse nar
det géller vérdet 4, att bibehdlla den valutapolitiska — sjalvstandigheten.
Det har havdats att vaxelkursautonomi i stallet &r speciellt viktigt nar
extremt stora icke-konjunkturella  storningar intraffar.  Eftersom dessa
intraffar  sallan och egenskapsméssigt kraftigt skilier sig frdn de mera
"nonnala” chockema r de dock svéra att hantera empiriskt.
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Appendix

Den empiriska modellen  En teknisk  beskrivning

L&t Xfj beteckna pa lampligt sétt trendrensade stationariserade data
for den reala produktionen eller prisnivan i land j vid tidpunkten t se
diskussionen nedan. Som npamnts | texten antas Xfj besta av tva
distinkta komponenter: en gemensam XfG 0ch en landspecifrk X3
Uppdelningen  gom gors ar

X 7iXr  ©C +xt,ict

Al

dar parametem den ¢ k faktorladdningsparametem mater den
paverkan som den gemensamma Komponenten har pa 26°,

Ett problem med den ovannamnda komponentuppdelningen  &r att
varken de landspecifrka  komponenterna  eller den gemensamma
komponenten  direkt kan observeras. Med andra ord maste de skattas
med hjalp 5y ndgon statistisk metod. Man har visat att detta bl 5 ar
majligt om 1 komponenterna &r oberoende g, varandra och gy 2 det
dynamiska beteendet komponenterna & kant. Skattningarna  som
presenteras | denna rapport bygger att samtliga icke-observerbara
komponenter later sig beskrivas gom ¢ K autoregressiva  processer AR-
processer

X, CG CG4 C.G CG,- CG
a,X,l azx,2 > P+, +apX,pr +5, A2

Xreb BLIXShi+ 162, XEBi+-+Bp;X: i Bu OF A

dar ef och sj betecknar gemensamma symmetriska respektive
landspecifrka ~ asymmetriska chocken Chockema  antas vara
normalfordelade med konstanta varianser och E gm E sff Att

3 Stationaritetinnebératt  mastekrava att samtligarétter till 1 5 7 _ azz _
11,2" 0Ooch1_ En: 131,22  Jmf 0 ligger utanfér den gk enhetscirkeln.
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komponenterna  ar oberoende 5, varandra ar har ekvivalent med
Cov eff sff 0 for alla i # och Cov efguefi 0 for alla  Med
andra ord 'definieras jdentifieras  asymmetriska chocker som chocker
som ar bade okorrelerade med varandra och med de symmetriska
chockema.

Man kan visa att parametrarna som hanger sgmman med de
tidsforskjutna  observationema i o, AR-process innehller information
om Vvaraktigheten i processens chocker. Den effekt gy en asymrnetrisk
symmetrisk  stérning motsvarande | mattenhet har JYjil XfG kan
efter h 2,... perioder skrivas respt + h BUrespt +h | +
,62,resptth 2 +.+ Bpfespt + h eb respt +h alrespt 4+ h
| + O5respt 4+ h e 2 +. .+ respt +h p, darrespt +h Kk

| for h  kochrespt +h Kk Ofér h Funktionema  resp-  &r
komplicerade icke-linjara ~ funktioner 5, parametrarmna BU, A2,.....,EPA,
al, az,..,ap. lfallet da Oal. 0 forj o dvs iAR1-fallet, fas
respt + h BL respt  + h a f . Med andra ord kan i detta fall
absolutbeloppet 5, ,BU 3| anvandas oy ett enkelt matt
varaktigheten i asymmetriska symmetriska chocker. Varden nara |

innebar  att det tar lang tid for X5 XfG att atervdnda till sin
utgangsnivd efter o, asymmetrisk symmetrisk stoming.

Med hjalp 5, ekvationema A, 1-A3 kan dekomponera
variansen i x  enligt foljande formel

Vadd  75VX:CG+XO’'L A4

dar

VarlY Vaf8.CG+0I100VX:CXAGPr--Prapcot/Xick3:

VaKXSL Vadd +/JE,.-COVX§"1 H...+B,,, .COVXAIXffr

Man kan visa att kovariansema i dessa uttryck helt och hallet &r
bestamda 4, de parametrar som Skattas i modellen. Med andra ord &r
det givet modellens parametrar mdjligt att med hjélp 5, denna fonnel
i procent ange hur mycket 4y variationema i Xfj gom "forklaras" av
syrmnetriska 100 y Var Xf-GVar X3) respektive asymmetriska

320Dbserveraatt stationaritctiAR1-fallet 5 ekvivalent med
16, 1 -1 5 L
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100 100yVarxfG/Var(Xfj l00VarXj-1/Var(X,°J))

stémingar.

Modellen A. 1-A3 identifierar  visserligen inte explicit utbuds-
och efterfrgechocker, men det forefaller anda rimligt  att viss
information om dessa bor kurma  erhéllas via  modellens
stérningstenner. Allmant  bor for gemensamma ©ch landspecifika
produktionschocker betecknade 596y och ef 02 gdlla at

S vy ay Ef +6 Uf,

A5
s5,+ +7.

y Usa A
déar EPC" Eff betecknar symmetriska asymrnetriska
efterfragechocker och yYf Uff symmetriska asymrnetriska
utbudschocker. D& dessa chocker #r strukturella — galler for at att
Cov 0 dar Z, E1010, G, usb. P& samma satt bor
for motsvarande prischocker galla att’

5zCGP apEzQGp UzCG A7

8S;Lp 5, +7."U,C,;L.

A.8

Eftersom parametrarna i hogerleden i ekvationema A.5-A.8 inte ar
kanda &r utbuds- och efterfragechockema i generell bemérkelse inte
identifierade. Diskussionen i inledningsavsnittet och i avsnitt 4
antyder emellertid att kan teckenbestarnrna a",,B,6{A,y{:
a,Bo, of, 7f0, a,5f0och FJ/f

Utrustad med denna information inses latt gt eftersom

Covey,ef(p) Map  VarE.°°Mw  \/gil/FGa9

och

33tatistisktsettkan ett signifikant varde — gp, faktorladdning,  badebero  att ett
land har betydelse for och paverkas 4, den symmetriska komponenten.
Kausalitetsriktningen &r y, g o inte bestamd.Vad betréffar Ianderna g héar studeras
forefaller det emellertid rimligt att mojligen med undantag for Tyskland anta att

signifikanta faktorladdningar betyderkausalitetfran XfyGtill X5
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coveS;Ly,ef,L(p) 66: ValEf,L+7,-y¥fara - P

ger tecknet korrelationen  mellan de i modellen skattade feltermerna

infonnation om Gden relatva betydelsen 4, utbuds- respektive

efierfrdgechocker. Det bor noteras att ovanstdende formler inte bara tar
hansyn till utbuds- och efierfidgestomingamas  storlek, ytan &ven till de
genomslag gom dessa faktiskt har symmetriska och asymmetriska

produktions-  och prisfluktuationer.

Ett statistiskt  problem med modellen A. I|-A.3 ar att den
innehaller en parameter for mycket for att samtliga parametrar i
modellen ska kunna skattas. Detta innebdr att det &r nédvandigt att
inféra o icke testbar identifierande  restriktion.  Ett satt &r att mata den

gemensamma komponentens influens i relation il den gemensamma

komponentens  influens land j dvs att inféra restriktionen yi
Jag har i denna rapport valt att sitta dar j Tyskland. Detta
innebar att gm t ex Skattningen for y-parametem i Sverige &r mindre

storre an | sd ar Sverige mindre mer kansligt foér symmetrisk
variation  &n Tyskland.

Referensmodellens statistiska  egenskaper

| tabell Al understks oy, modellfeltermerna klarar kraven pa att inte
kannetecknas 5, seriekorrelation rad tre och nio, heteroskedasticitet

rad fyra och tio och icke-normalitet rad fem och elva. Aven
kvalitativa  slutsatser fran tester for parameterinstabilitet finns angivna
rad gex och tolv.34 Som kan oo ar referensmodellens statistiska

egenskaper imponerande: de flesta sannolikhetema for  korrekt
specifikation  &r Klart stérre an 20 procent och endast i tva fall maste
signifikansnivdn ~ sankas till .5 2 procent fOr att testerna ska forkasta
hypotesen att modellen r korrekt specificerad rad elva i tabell Al:
normalitet ~ fér Belgien och Sverige. Slutsatsen frdn dessa tester &r
alltsd att det inte finns ndgon stark indikation att referensmodellen

ar felspecificerad.

34 6r detaljerdrandevilka testerspmanvantssetabell Al. Formlema for testernafinns
beskrivna i Harvey 1989, sid 259: seriekorrelation; sid 241-242: heteroskedasticitet;
sid257: parameterinstabilitet och Doomik  Hansen1994, sid 2 och 7: normalitet.
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Tabell Al: Referensmodell: arsdata 1960-1994 Diagnostiska tester

Real BNP
Tyskland
Serickorrelation 3,7598
0,5845
Heteroskedasticitet 0,2536
0 145
Normalitet 0,8368
0,6581
Parameterinstabilitet Nej
Implicita BNP-detlatom
Tyskland
Seriekorrelation 4,9608
0,4207
Heteroskedasticitet 0,000
0,9924
Normalitet 0,0675
0,9668
Parameterinstabilitet Nej

Belgien
6,7894
0,2368

0,2850
0,5934

1,3380
0,4996

Nej

Belgien

4,5894

0,4680

1,3644
0,2428

7,2770
0,0263

Nej

Neder-
landerna

1,8666
0,8673

0,8297
0,3624

0,1558
0,9250

Nej
Neder
landerna

0,9324
0,9678

1,3399
0,2471

2,5315
0,2820

Nej

Frankrike
3,1498
0,6769

0,4390
0,5076

2,1745
0,337 |

Nej

Frankrike

0,6892

0,9836

0,9140
0,3391

0,4373
0,8036

Nej

unionen...
Osterrike  Sverige
7,4057 7,6393
0,1922 0,1773
0,3622 0,0155
0,5473 0 ,9009
2,9079 1,1302
0,2336 0,5683
Nej Nej
Osterrike  Sverige
5,6625 5,767
0,3405 0,3295
0,0195 0,1319
0,8889 0,7165
4,4190 8,0273
0,1098 0,0 8l
Nej Nej

Kommentar: Siffror inom parentes &r p-vérden. Ett p-varde kan tolkas ggm den
empiriskasannolikhetenatt nollhypoteseni ett visst test &r ggnn.Nollhypotesema gom
testagirHozingenseriekorrelationrad tre och nio, Ho: ingen heteroskedasticitetrad
fyraochtio ochHo: normalitetrad femoch elva. Testet fér seriekorrelation zr Ljungs

Box gk Q-testbaserat 5 autokorrelationer. Testet for heteroskedasticitetar Engles
s kK ARCH-test baserat 1 ARCH-term under mothypotesen. Norrnalitetstestet zr
Doomiks  Hansensg k E-test. Testet fér parameterstabilitetzr Browns, Durbins
Evans g k CUSUM-test. "Nej" innebar att nollhypotesen oy konstanta parametrari
en signifrkansniva o 0,05.

ekvationerna for respektiveland inte kan forkastas
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Alternativa trendrensningsmetoder

Som redan namnts baseras analysen i tabellerna 2-6 pa &rsdata gom
trendrensats  stationariserats genom logaritmisk  differentiering.
Narmare bestamt, o, BNP real BNP for land i vid tidpunkt ¢ och
PDEFA, den implicita BNP-deflatom fér land j vid tidpunkt t anvands
antingen XS  Nog BNgJ. . medelvarde med olka medelvarden
fore och efter forsta oljekrisen 1973 eller X5 104129511
medelvarde, dar A ar den g k differensoperatom.

| syfte att analysera hur robusta resultaten gom erhéllits med
ovannamnda variabler har ett stort antal alternativa  modeller
baserade pa andra stationariseringsmetoder skattats. | dessa har saval
arsdata gom kvartalsdata anvants. Man kan visa att Stationarisering av
data via logaritmisk differentiering bygger pd att de underliggande
trenderna ar stokastiska. Enkelt uttryckt sags ep variabel innehélla gp
stokastisk trend o, dess varians har g kontinuerlig  linjar trend. Om
dessutom nivan har o, kontinuerlig linjar trend sags variabeln innehélla
en Stokastisk trend med drift. Vissa studier ifrdgasétter om man med
dessa trendantaganden kan en bra beskrivning 5, alla icke-
stationariteter  go kan férekomma i g tidsserievariabel. Flera menar
att det i manga fall kan vara rfmligt att anta att det existerar ¢ k
deterministiska  brott i tillvaxtbanor ~ och/eller enstaka observationer.
| detta fall ar enkel differentiering av en variabel inte tillrackligt — for att
uppné stationaritet: op for liten andel 4, variabelns varians hanfors da
till den icke-stationdra  komponenten.

Ett alternativ til manga  diskreta deterministiska brott  &r ep
kontinuerligt ~ varierande trend. Existensen 5, en S&dan trendkomponent
innebér, liksom existensen g, olika brott, att det blir majligt att hanféra
en storre andel 5, op variabels varians till  den icke-stationéra
komponenten.  Beroende viken uppfattning man har om hur
konjunkturella  variationer  ggr ut, kan det ibland emellertid  ocksé vara
onskvart att lata den icke-stationdra komponenten fanga upp en mindre
andel 4, variansen i gp variabel. Den g k Hodrick-Prescott-
ffiltreringsmetoden  HP-filtret blir da gp stationériseringsmetod  gom
kan ygra lamplig. Metoden genererar  en flexibel  trendkomponent
genom anpassning ay ett glidande medelvdrde. Genom att vélja ett
varde en Viss parameter kan man styra hur pass variabel trenden ska
vara: ett hogt varde for denna parameter innebar att trenden nastan blir

355et gy Perron 1989.
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linjar, medan ett lagt vérde innebar att trenden och variabeln néstan
sammanfaller.

Resultaten g5, Sammanstalls for Sverige i tabell A2 bygger saval
pd HP-filtrerade  data gom P& data gom rensats med avseende pa ett
flertal olika detenninistiska  brott. En komplicerande omstandighet
vad galler analysen oy bygger kvartalsdata  &r att tidsserierna
kannetecknas 5, sésongsvariationer.  Dessa tolkas ofta gop, bestamda
utanfér den empiriska modellen vilket da tilldter att data sasongsrensas
i forvag. Tvad olika metoder fér sasongsrensning har provats: |
sasongsdummyvariabelmetoden och 2 X1 metoden. En bra och
relativt enkel beskrivning 4y XI I-metoden finns i Hylleberg, 1992.
Sasongsdummyvariabelmetoden beskrivs i grundlaggande larobdcker
i ekonometri, ggt gx Gujarati, 1988.

36F6r on mer detaljerad beskrivning och kritisk granskning g, PP-fritret g King
Rebelo 1993 och Jaeger1994.

3'Modeller gom forkastasyy de ovannamndadiagnostiskatesternaingdr ~ Resultaten
for dessaskiljer sigi regel emellertid inte namnvart frn dem gom fatts med modeller
som accepteras.

33F5r modeller baserade  konsumentprisindex har vissaskattningar ocksagjorts
icke sasongsrensadelata.
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Tabell A2: Alternativa modeller: arsdata 1960-1994 och kvartalsdata 1957-1994
Arsdata. Olika komponenters relativa bidrag till variationer i fluktuationer
variansdekomponering
Real BNP Implicita BNP-deflatom
Symmetrisk  Asymmetrisk  symmetrisk Asymmetrisk
komponent komponent komponent komponent

Modell 1.A 0,305 0,695 0,032 0,968

Kvartalsdata. Olika komponenters relativa bidrag till variationer i fluktuationer
variansdekomponering
Industriproduktionsindex Konsumentprisindex
Symmetrisk  Asymmetrisk Symmetrisk  Asymmetrisk
komponent komponent komponent komponent

Modell 1 K 0,061 0,939 i i
Modell 2.K i i 0,113 0,887
Modell 3.K i i 0,098 0,902
Modell 4.K 0,213 0,787 i i

Modell 5.K 0,241 0,759

Kommentar: Siffror i tabellen bygger formel A.4. Modell 1 .A
stationariseringsmetd®tM: HP-filter med A  1600; ggKing  Rebelo 1993 eller
Jaeger1994 applicerat log-nivaer. Modellen for real BNP bygger p 1lse
ekvationemaA.2 och A.3. Modellen for denimplicita BNP-detlatom bygger p
Modell1 .K  séasongsrensningsmetodsaM: X1 StM: medelvéardesjusterade
log-differenser med olika medelvarden 1957:1-1974:3 och 1974:4-1994:4. Brott:
Frankrike 1968:2, 1968:3. Osterrike 1961:1, 1972:4, 1973:1. Modellen bygger p
2. Modell 2.K S&M: X1  StM: trendrensade log-differenser med olika
tillvaxttaktcr 1957:1-1974:3 och 197424-199424Brott: Belgien, Frankrike 1974:1,
1974:2, 1974:3. Modellen bygger p Modell  3.K . sam:
sasongsdummyvariablemed varierande parametrarfor Nederlandernaoch Osterrike;
StM: trendrensadéog-differenser med olika tillvaxttakter 1957:1-1974:3 och 1974:4-
1994:4. Brott: Belgien, Frankrike 1974:1, 1974:2, 1974:3. Modellen bygger
Modell 4.K S&M: X1  StM: HP-friter med A 1600 applicerat  log-nivaer.
Brott: Frankrike 1968:2. Modellen bygger p Modell 5.K:  Sam:
sasongsdummyvariablemed varierande parametrarfér Nederlandernaoch Osterrike;
StM: HP-friter med A 1600 applicerat log-nivaer. Modellen bygger p 3.
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Helhetsintrycket ér att resultaten, vad galler symmetriegenskaper i
svenska chocker, ar pafallande robusta nar forandringar gors i
specifikationen av icke-stationériteterna. Symmetriska produktions-
chocker forklarar som mest ca 30 procent av variationerna i de svenska
produktionsfluktuationerna. Motsvarande andel for prisdata uppgar till
ca 24 procent.
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