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Sverige och den europeiska 3monetära unionen...

Förord

EMU-utredningen Fi 1995: 17 tillsattes i oktober 1995 för utredaatt
konsekvenserna eventuell svensk anslutning till den tredjeav en

den ekonomiska och unionen EMU.etappen monetäraav

Utredningen antal utländska och svenska iett uppdragexpertergav att
utarbeta särskilda underlagsrapporter till utredningen redovisas isom

bilagor till betänkandet. Rapporterna har i vissa fallseparata syftat till
sammanfattande bild forskningsläget viktigaatt områden,överge en

i andra fall till djupare analysera centrala frågeställningar däratt
utredningen bedömt det funnits behov ytterligare studier.att Förav
slutsatser och rekommendationer i bilagoma författarna själva.svarar

Denna till utredningen har författats fil dr Per Jansson. Hanrapport av
enhetschef på ekonomiska avdelningenär på Sveriges riksbank.

Janssons forskningsområde empirisk makroekonomi med inriktningär
främst på arbetsmarknadsfrågor och konjunkturanalys. Då denna

skrevs han forskare vid Fackföreningsrörelsens institut förrapport var
ekonomisk forskning FIEF och Konjunkturinstitutet KI samt
sekreterare för Ekonomiska rådet.

Stockholm i december 1996

CalmforsLars
Ordförande

Christina Nordh Berntsson
Sekreterare
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Sammanfattning

denna studieI analyseras förutsättningarna för svenskt EMU-ett
medlemskap med hänsyn till karaktären de störningar chocker som
förekommer i ekonomin. En önskvärd bas för en gemensam
penningpolitik de chocker drabbar länderna påverkarär att som
länderna dvs symmetriska. Landspecifika, så kalladesätt, ärsamma
asymmetriska, störningar kan kräva landspecifik penning- elleren
valutapolitisk reaktion, i union denna stängd.monetär är vägmen en

Om kommerEMU till stånd blir prisstabilitet det främsta målet för
penningpolitiken. För medlemsland värderar både prisstabilitetett som
och stabilitet i produktionen/sysselsättningen det då ocksåär av
betydelse chockema utbuds- eller eñerfrågechocker. Att vidärom en
negativ utbudschock bedriva strikt prisstabiliserande penningpolitiken
leder till sysselsättnings- och produktionsförlustema förstärks.att

analysenI utvärderas dels antal tidigare studier, dels beräkningarett
genomförda med statistisk modell. Huvudslutsatsen såvälär atten ny
den kortsiktiga utvecklingen produktion och sysselsättningav som av
priser Sverigei i hög förklarasgrad landspecifika, asymmetriska,av
chocker. Mycket tyder dessutom på många störningar drabbaratt som
produktions- och sysselsättningsutvecklingen härrör från förändringar

utbudssidan. Däremot verkar ochpris- inflationsutvecklingen i den
svenska ekonomin huvudsakligen eñerfrågebestämd.vara

Vad beträffar den optimala sammansättningen bildenEMU ärav
mångtydig. Resultaten varierar beroende på modell, metod, tidsperiod
och data. Klart förefaller emellertid det finns liten länderatt en grupp

Tyskland vad gäller störningarnas egenskaper, tycksrunt sorti, vara mer
lämpade ingå i valutaunion med Tyskland Sverige.att änen

Jag vill tacka Assarsson,Bengt Lars Calrnfors, Anna och Ulf
Danielsson, Nils Gottñies, John Hassler, Christina Nordh, Thomas Url,

ÖllerAnders Vredin och Lars-Erik för värdefulla synpunkter och
diskussioner. Ett tack också till Thomas Url för hjälp med fåstort att
fram data.
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Inledningl

Den k tredje i EUs ekonomiska och union EMUetappen monetäras
kommer enligt nuvarande planer inledas den januari1 1999. Näratt
denna fas inleds ska europeisk centralbank ECB meden gemensam
prisstabilitet främsta mål för medlemsländemasöverta ansvaretsom
penningpolitik. Samtidigt låses de aktuella nationella valutorna
oåterkalleligen varandra och den valutan euromot nya gemensamma
införs. Senast den l juli ska valutaunionen stå helt klar.2002
Nationella valutor då betalningsmedellängre gångbara iär
medlemsländerna.

svenskt vidkommandeFör den nuvarande planen riksdagenär att
någon gång under hösten fatta1997 ska det slutgiltiga beslutet om
Sverige, under förutsättning landet kvalificerar sig, ska delta i denatt

ellerunionen Visserligen Sverigemedverkar i dagslägetmonetära
aktivt i EUs arbete vad inledandet EMUs tredje etapp,avser av men
Sverige sig i samband med medlemskapsförhandlingarna tydligtanser
ha deklarerat definitivt svenskt ställningstagande gjorts.att ett ännu

medlemskap iEtt EMU skulle tvivel denutan utgöra mest
genomgripande omvälvningen förutsättningarnai för bedrivandet av

ekonomisksvensk politik i modern tid.
Frågorna rörande EMU-projektets fortsatta utveckling många.är

Kommer den nuvarande tidsplanen hålla Vilka länder kommeratt att
ingå Kommer EU mjuka Maastrichtfördragets katt upp s
konvergenskriterier i sylle med fler länder Blir EMU huvudöveratt

av dennaI analyseras förutsättningarna för svenskttaget rapport ett
EMU-medlemskap med avseende ekonomiska chocker. Analysen

under antagandet EMU kommer omfatta samtliga EU-görs att att
länder. Det för tillfället bedöms realistiskt förutsattmest attsom vara -

valutaunion huvud kommer till stånd mindre unionöver taget ären en-
omfattande några eller samtliga länderna Tyskland, Belgien,av

Österrike ÄvenNederländema, Frankrike, och förLuxemburg. detom
närvarande endast sistnämndadet landet kvalificerar sig enligtär som

strikt tolkning konvergenskriteriema bådefinns det starkaen av
ekonomiska och politiska skäl talar för samtliga, ellerattsom
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heta kandidaterflertalet, ovannämnda ländernaåtminstone de närärav
etapptredjegäller från början delta i EMUsdet att

såväl för- nackdelar. Fördelarna,europeisk valutaunion harEn som
behandlas i dennamycket omfattningendast i ringa rapport, ansessom

transaktions-, risk- ochminskadefrämst komma via
i första hand medNackdelarna harinfonnationskostnader. göra attatt

och valutapolitiskamåste sin penning-medlemsländerna ge upp
ochockså hävdats rörligheten arbetesjälvständighet. harDet att av

Ävenöka. dettaEMU-medlemsländema kommerkapital mellan att om
växelkursinstmmentetkan innebära förlusteni viss utsträckning att av

förbetydande riskallvarlig, finns därmedblir mindre ävenatten
starkt kommañnanspolitiska självständighet kanmedlernsländemas att

såmåste mellan länderna och visskattesatserbegränsas: anpassas
möjligheter i framtiden ökaockså ländernasförmodligenbegränsas att

utgiftsnivåer EMU-projektetsord riskerarMed andrasina
tillekonomisk-politisk tvångströjasigdeltagarländer iklädaatt somen

traditionell stabiliseringspolitik.självständigdel förhindrarstor
behålla flexibiliteten ilands behovdiskussionEn attett avom

måste kopplasinte okomplicerad ochvalutapolitikenpenning- och är
valutapolitikoptimal penning- ochsåväl ekonomiska teorintill den om

valutaområden grundläggande frågaEn viktigden optimalasom om
växelkurspolitikochvilka förutsättningar lands penning-underär ett

ekonomi. vanligför utvecklingen landets reala Enhar betydelse av
och valutapolitiken haruppfattning uppläggningen penning-är att av

påoch sysselsättning kort sikt, intebetydelse för produktion men
dvs detoch inte omedelbart siglång sikt. Om priser löner anpassar om

nominellaförändringar ik nominella trögheter kommerexisterar s
nominell växelkurs, medförainklusive penningpolitik ochstorheter, att

l iinkludera Finland och Irland dennainteorimligtEnligt vissabedömare det attär även
"kärngrupp" Thygesen, 1995.se t ex
2 skärpamedlemsstaternashuruvida EMU-projektet kommerbeträffar fråganVad att

Å begränsningen landsmeningar. sidanverkar påbudgetdisciplinråder delade ettena
positivtsannolikt påsedelpressfmansierasina budgetunderskottmöjligheter att

ökade integreringenfinns det risk denbudgetdisciplinen, andra sidanâ att avenmen
därförskuldbördortill möjligheter övervältrafinansiella leder attländernas attsystem

tillländernas incitamentkan undergrävatvingas i borgen". Dettaandra länder "gå
"bail-out"-riskeliminera dennavia lagstiftning helt sökadisciplini budgetpolitiken.Att
trovärdigtuppfattas Desannolikt skullemöjligt eftersom dettaknappastär som

till skärpttvinga EMU-ländernamöjligheternaDiskussionerGrauwe, 1992. attom
närvarande.budgetdisciplin förpågår

3 heltäckandemöjligtnaturliga skäl inte pådet sättska att ettDet ärgenastsägasatt av
i dettaekonomisk-teoretiskaaspekterredogöraför allaför relevanta rapportämnet aven

teoretiskaaspekterdärför första hand defokuseras iFramställningen härslag. som
empiriska frågeställningen.formuleringen denförha direkt relevansbedöms störst av
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förändringar i relativpriser och reallöner. Dessa realprisförändringar
påverkar ekonomins reala aggregerade efterfrågan och därigenom både
produktionen och sysselsättningen. På lång sikt sig emellertidanpassar
priser och löner och det uppstår inte några realprisförändringar.
Penning- och växelkurspolitik får alltså endast kortsiktigt reala effekter.

Avsaknaden långsiktigt samband mellan ekonomisett realaav en
och sfärer innebär inte uppläggningenmonetära penning- ochatt av
växelkurspolitiken blir självklar. I värld med betydande nominellaen
trögheter får, påpekats både penning- och växelkurspolitiksom ovan,
kortsiktigt reala effekter. Dessa instrument har alltså roll spelaatten
i stabiliseringspolitiken. Svaret på frågan huruvida det önskvärtär att
utnyttja dem för detta ändamål beror då i hög grad vilka mål man
har beträffande inflation och kortsiktiga variationer i produktion/
sysselsättning. Svaret beror emellertid också på vilka perspektiv man
har på stabiliseringspolitikens möjligheter. Att kortsiktigt ha alltfören
hög ambition i sysselsättningspolitiken kan leda till på lång sikten
onödigt hög inflation. Detta huvudbudskapet från forskningenär om
det k trovärdighets- eller tidsinkonsistensproblemet. Enligt dennas
teori skulle land har låg trovärdighet för sin penning-ett ochsom
valutapolitik kunna sänka sin inflationstalct delta iatt ettgenom
bindande fast växelkurssarnarbete EMU. Med dettatyp synsättav
måste alltså den stabiliseringspolitiska vinsten bibehållaattav
flexibiliteten i penning- och valutapolitiken den trovärdig-vägas mot
hetsvinst inflationspolitikeni valutaunionen kan åstadkomma.som

Ett forskningsområde tillmätts speciellt betydelse detstor närsom
gäller för och medlemskap i EMU detargument emot ett är som
behandlar villkoren för k optimala valutaområden. Huvudbudskapets
hån denna teori endast länder med likartad ekonomiskär strukturatt
bör efter bilda valutaområde.sträva Givetatt ett gemensamt att
nominella priser och löner trögrörliga blir omfattningenär av
asymmetriska landspeciñka störningar i förhållande till omfattningen

symmetriska gemensamma störningar central fråga. Enav en
önskvärd bas för penningpolitik de chockerär atten gemensam som
påverkar länderna företrädesvis symmetriska. Asymmetriskaär
störningar kan kräva landspecifrk penning- eller valutapolitisken
reaktion, stängdi union dennamonetär är vägmen en

4 Andra faktorer kan minska de stabiliseringspolitiska kostnaderna försom en
valutaunion graden öppenhet, faktorrörligheten, graden diversifiering iavser av av
produktionsstrukturen, graden centralisering i lönebildningen skillnader isamtav
tillväxt- och inflationstakter. För utförlig genomgångoch kritisk granskningen av
teorin optimala valutaomrâden De Grauwe 1992. Se diskussionen iävenom se
avsnitt 2.
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symmetrigradeninte baraemellertiddetchockergällerVad är av
avvägningarintemedlemsländernaOmspelar roll. gör sammasom

betydelseocksåarbetslöshet detkortsiktigochinflation ärmellan av
Vid vissautbudschocker.ellereferfråge- typerchockema är avom

samtidigtstigerprisernastagflation, dvskuppkommerchocker soms
negativakallas förfaller. Dessasysselsättningenochproduktionen

minskningoljeprishöjning ellerplötsligutbudschocker. En av
bedrivalägei dettachocker. Attsådanapåexempelproduktiviteten är
politikekonomiskefterfrågeorienteradprisstabiliserandestrikten

Omförstärks.produktionsförlustemaochsysselsättnings-tillleder att
detsysselsättningsmål, kanochbåde pris-harstabiliseringspolitiken ett

Vidväxelkursen.önskvärtsituationsådani att enanpassavaraen
och därigenomproduktionsnivånochprisnivånpåverkarstörning som

Detdäremotblir bildenriktningsysselsättningen i annan.ensamma
åprisnivånstabiliseramåletkonflikt mellanfall ingeni detta attfinns

å denproduktionen/sysselsättningenstabiliseraoch måletsidan attena
efterfrågechocker. Förkallasegenskap ettmed dennaChockerandra.

produk-istabilitetochprisstabilitetbådevärderarland som
inriktadvalutauniondeltagande iframstårtionen/sysselsättningen en

symmetriskafördelaktigtdärförprisstabilitet mest omsom
dominerar.efterfrågechocker

förriskenbedömaförsöka attmed dennaSyftet är attrapport
olikaska drabbasunioneuropeiskimedlemSverige monetär avensom

huvudsakiAnalysenasymmetriska, chocker. görslandspecifika, genom
dedrivsmodellenmodell. Istatistiskskattatidsseriedatamedatt en

oberoende,varandradistinkta,tvåtidsseriemamakroekonomiska avav
asymmetriskochgemensamsymmetriskkomponenter: enen

direkt observeras,intekanKomponentemakomponent.landspecifik
statistiskamedmöjligtdetförutsättningarvissa attunder ärmen

ochobserverade pris-årsvisochKvartalsvisdem.metoder skatta
1960-1994respektive1957-1994periodernaförproduktionsutfall

undersökningeningår i ärLändernaanalysen.fördatautgör som
Irland,Frankrike,Finland,Danmark,Belgien,Sverigeförutom

ÖsterrikesTyskland ochStorbritannien,Nederländerna,Luxemburg,
respektivesymrnetriskaviktigafokus. Hurstår ifrågor ärcentralaTre
nominellaochrealaekonorniemaschocker förasymmetriska

samtligatroligtsärskiltbedömasinte att5 såvitt kandetdiskuteratsSom är nuovan
flestadärför i deempiriskajämförelsemai EMU. De görsingåkommerdessaländer att

Frankrike,Belgien,omfattandeländermindreochSverigefall mellan avgruppen
exkluderasLuxemburgÖsterrike diskussionenovan.seochTysklandNederländerna,

sin litenhet.grund av
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utveckling Vilken den relativa betydelsen utbuds- respektiveår av
efterfrågechocker inom respektive grupp Hur varaktiga chockemaär

ekonometriskaDen teknik används i denna skiljer sigrapportsom
från den i tidigare studier. I dessa ianvänts regel gradenmätssom av
syrnrnetri/asymmetri graden sarnvariation, korrelation,genom av
mellan olika länders chocker. korrelationEn tolkas+1 högnära som en
grad symmetri, medan korrelation tolkas-l högnäraav en som en
grad asymmetri. finnsDet åtminstone viktiga skäl till varför detreav
resultat erhålls med försiktigtdenna teknik måste tolkas specielltsom
För förstadet korrelationär samvariationsmått, dvs detparvistetten
kan endast fånga samvariationen mellan två länder. Eftersom unionen,
förutsatt den kommer till stånd, kommer omfatta fler bara tvåatt att än
länder emellertid församvariationsmått länderär vadett en grupp

egentligen bör användas. För det andra det svårt fastställaär attsom
den statistiska säkerheten i de beräknade korrelationema, och så länge
denna okänd blir det också svårt huruvidaär beräknatavgöraatt ett
korrelationsvärde "lågt".7ska klassificeras "högt" eller detFörsom
tredje förgäller flertalet studierna resultatens värde betingasattav av
hur väl olika störningar t efterfråge- och utbudsstömingarex
identifierats Om de k identifierande antaganden gjorts ärs som
felaktiga blir naturligtvis också resultaten tveksamma.

Rapporten upplagd på följande avsnittI 2 diskuteras någraär sätt.
teoretiska och empiriska problem förtjänar särskildsom
uppmärksamhet. I avsnitt 3 sammanfattas resultat från tidigare studier

behandlar effekter olika störningar den svenska ekonomin.som av
Här ingår såväl studier analyserar utbuds- och efterfrågechockersom
avsnitt l studier analyserar symmetriska ochsom som
asymrnetriska chocker avsnitt 3.2. Den empiriska modellen

i avsnitt För framställningen så lättillgängligpresenteras att göra
möjligt modellbeskrivningen helt verbalai Engörs termer.som mer

tekniskt inriktad presentation i appendix. data ligger tillDegörs som
grund för de empiriska beräkningarna diskuteras i avsnitt och5
resultaten utvärderas i avsnitt Avsnitt innehåller slutligen7 en
sammanfattning avslutande diskussion.samt en

6Problemdiskussionenhär för givet asymmetriskachocker problem förtar att utgör ett
land i valutaunion.ett en

7 finns migDet veterligt ingen studie sökt beräknaendogenamodellspecifikaännu som
osäkerhetsmâttför chockkonelationema.I Funke 1995 beräknasosäkerhetsmåttmed
hjälp tumreglcr. avsnitt förSe 3.2 utförlig diskussion tidigare studierav en av
området.
3 avsnitt förSe 3.1 utförlig diskussion olika identifikationsscheman för utbuds-en av
och efterfrågechocker.
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2 Empiri och teori:

några viktiga problem

Teoriema lämpligheten valutaområde handlar iett gemensamtom av
hög grad hur länderna drabbas och sig till chocker.om av anpassar
Teorin optimala valutaområden betonar asymmetri-/symrnetri-om
egenskaperna hos de störningar förekommer. En önskvärd bas försom

penningpolitik de chocker drabbarär ländernaatten gemensam som
företrädesvis symmetriska. Asymmetriskaär störningar kan kräva en
landspecifik penning- eller valutapolitisk reaktion, i monetärmen en
union denna stängd. För landär värderarväg både prisstabilitetett som
och stabilitet i produktionen/sysselsättningen det emellertid inte baraär

Ävensymmetrin hos chockema spelar roll. den relativasom
omfattningen utbuds- respektive efterfrågestömingar dåärav av
intresse. Att vid negativ utbudschock bedriva strikten en
prisstabiliserande efterfrågeorienterad ekonomisk politik leder till att
sysselsättnings- och produktionsförlustema förstärks.

Det emellertid också rimligtär effekterna på ekonomiatt anta att en
kommer olika beroende på vilken specifikatt efterfråge-vara typ av
respektive utbudsstöming den för. I uppmärksammad analysutsätts en

optimal stabiliseringspolitik i sluten ekonomi visade Poole 1970av en
centralbanks val mellan stabilisera penningmängdenatt en katten s

icke-ackommoderande penningpolitik eller räntenivån en ks
ackommoderande penningpolitik kan påverkas vilket slagav av
efterfrågestörningar den dominerande källan till osäkerhet.ärsom
Pooles analys bygger traditionell keynesiansk makromodell meden

stokastiskt IS-LM-sambandgslumpmässigt kett Modellen drivss
således endast efterfrågestömingar inte någonhar effektav som
prisnivån. Såväl IS- LM-kurvan kan träffas chocker. Realasom av
efterfrågechocker innebär skift i IS-kurvan medan monetära

9 IS-kurvan visar de och rcalinkomstkombinationer innebärränte- attsom
varumarknaden befinner sig i jämvikt. LM-kurvan visar sak församma
penningmarknaden. IS-kurvans lutning negativ medan LM-kurvans lutningär är
positiv. Man kan visa skämingspunkten mellan ochIS- LM-kurvan beroratt
prisnivån.Detta sambandkan användasför härledahur hushållensvaruefterfráganatt
samvarierar prisnivånmed dvs för härledaden k AD-kurvan. Se Dombuschatt ts ex

Fischer, 1992.
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penningpolitikenLM-kurvan. Förskift iinnebärefterfrågechocker
produktionen.ivariationemaminimeragäller det att

IS-vid realaeffekternaanalyserari figur 1diagrammetförstaDet
påverkashålls konstantpenningmängdenOmdiagramstömingar

LM-kurvanshellerdärför inteochpenningmarknadenjämvikteninte
mellan Y envarierarproduktionenRealinkomsten9.fotnotläge se 1

penningpolitiklS-chock. EnnegativenochIS-chockpositiv som
Omvariabilitet.produktionensökar tstabiliseratillsyftar räntan exatt

ISO tillfrånförflyttar sigIS-kurvansåpositivIS-chocken attär ,
detta lägeijämviktsräntanräntestegring ärtilltendensuppstår enen

centralbanken köperförhindrasendastkanRäntestegringen13. om
avkastningenochstigerpriserdessassåvärdepapper att

emellertidledermarknadsoperationfaller. Dennavärdepapper öppna
från LMOskiftar dåLM-kiuvanökar.omloppimängdentill att pengar

motsvarandeLM-kun/anskiftarLM1.° IS-chocknegativVidtill aven
dettaivarierarProduktionentillfrån LMOställetskäl i LMZ. mera

och Y4.fall mellansenare

negativtsåvälmodell i° i denna räntanberorEfterfrågan sompengar
förjämviktsvillkoretökar kräverutbudetpositivt. Omproduktionen Y av pengar

jämviktsvillkoretkräver attmotsvarandeökar. På sättgivetpenningmarknadenatt
utbudettill högerLM-kurvanskiftar närordandraminskar. Med pengaravgivet

ökar
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Figur Effekter reala och efterfrågechockermonetäraav
En real eñerfrågestöminga med icke-ackommodcrande/ackommoderande

penningpolitik

LM,
Räntenivår

IS.,

/

RealinkomstY

En efterfrâgestömingb icke-ackommoderande/ackommoderandcmedmonetär
penningpolitik

LM:
Rämenivåi

LM.,

IS LM

/

RcalinkonmtY

l 16-15-33
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LM-chockerundersöks vilka effektertvå i figurI diagram 1 monetära
avstårpenningmängd innebär centralbankenfår b. ñxdiagram En att

tillåts såledesmarknadsoperationer. varierafrån Räntangöra öppnaatt
LM-chockfluktuerar mellan en positiv ochoch produktionen Y,

ökar minskarLM-chock. Om i stället stabiliseras,en negativ räntan
till räntestegringarpenningmängden så fort tendensercentralbanken

så hållas kvar vidProduktionen kan vis ochräntefall uppstår.
alltså helt och hålletpolitik stabiliserar i detta fallackommoderandcen

produktionen.
stabiliseringspolitisk synvinkel bättreblir detSlutsatsen är attatt ur

penningpolitik dvs stabiliseraicke-ackommoderandcvälja atten
då främst drabbas realapenningmängden i situation ekonomin aven

eñerfrågestömingar denefterfrågestömingar. När ärmonetära
ackommoderandckällan till osäkerhet i ställetdominerande är en

avgörandestabilisera räntan föredra. Detpenningpoliük dvs ärattatt
på penningmarknaden förstärker elleranpassningsmekanismemaom

genomslag.chockernasdämpar
växelkurspolitilcen i litenenkelt tillämpasArgumenten kan en

landspecifikkapitalrörlighet kan givenekonomi. Med högöppen en
problem för landefterfrågechockasymmetrisk real större ettettvara

eftersomstår utanförvalutaunion detdet deltar i än omenom
fallet kani detproduktionen endaststömingens effekt senare

växelkursförändring. Vid positivmotverkas engenom en
positivuppstår till räntestegringIS-chock tendensasymmetrisk en en

ränteskillnader inte kanomvärlden. Dåräntedifferens gentemot
kapitaltill inflödeväxelkursjusteringar leder dettamotverkas ett avav

Eftersomstabiliseras.i landet såökar mängden räntanattpengarsom
påverkas ioch produktionenIS-chock innebär räntanatt sammaen

chockensi landetmängdenökningriktning förstärker denna pengarav
figurigenomslag jfr diagramreala a

drabbar ekonominsasymmetrisktchockOm i stället monetäraen
effektenmotverkaanpassningsmekanismerkansida samma

delta ifördelaktigtdå i ställetdet kanproduktionen, dvs attvara
tendens tillLM-chock orsakarasymrnetriskvalutaunionen. En enen

omvärlden. Dettaräntedifferensnegativräntesänkning gentemot ger
landet. Eftersomiminskar mängdenkapitalutflödeett pengarsomav

ochtilllS-chock, lederskillnad frånLM-chock, till räntanattenen
förändringenmotverkarriktningi olikapåverkasproduktionen av

jñgenomslagrealastället chockenslandet iimängden nupengar
b i figurdiagram

unionen.utanförrörlig står" behållasväxelkursen kanförutsätterDetta att manom
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Visserligen modellen i exempletär ytterligtanväntssom ovan
stiliserad, den förmedlar ändå viktigt budskap: symmetriskaettmen om
eller asymmetriska chocker problem i valutaunion eller inteutgör ett en
kan bero på vilken specifik strukturell de Liksom tidigaretypav
empiriska studier området kan föreliggande studie kritiseras föräven

inte de chocker identifieras tillräckligtatt "strukturelltettge som
innehåll". Frånvaron teoretisk referensram logiskt sättettav en som
knyter ihop de relevanta aspekterna olika utbuds- ochtyper av
efterfrågechocker, flera länder, effektivitet och mål för deni
ekonomiska politiken osv det dock svårt i praktiken dragör att nytta

detaljerat identifikationsschema för chocker.ett Att i empiriskav mer
analys söka identifiera antal specifika strukturella chockerett stort
skapar dessutom både teoretiska och tekniska problem svårartatav
slag. Den enda slutsatsen detta specifika utbuds-är att typerav av
respektive efterfrågechocker förmodligen spelar roll, möjligheternamen

hänsyn till detta i den empiriska analysen begränsade.att ta är
Ett problem förtjänar särskild uppmärksamhet harannat attsom

med de fluktuationer hantera.de empiriskagöra modellerna kansom
ekonometriskaI studier chocker residualer, dvsrepresenteras av av

"restposter" den empiriska modellens systematiska del inte klararsom
förklara. För kunna tillförlitliga skattningar detatt att göra ärav

nödvändigt dessa chocker uppfyller vissaatt antaganden. Dessa
antaganden innebär speciellt unika, störningar inte fåratt stora,a
förekomma. Många skattningar bygger i praktiken därför på data som
antingen först "rensats" från störningar eller huvudextrema över taget

kännetecknasinte sådana. harDet dock hävdats det just dessaatt ärav
icke-normala unika svängningarna egentligen intresse detär närsom av
gäller värdet bibehålla den valutapolitiska självständigheten.attav
Krig, kriser och andra kraftiga och unika historiska störningartyper av
har eller mindre regelbundet tvingat Riksbanken olikaövergeattmer
fastkurssystem växelkurs.och införa rörlig Frågan hur vanligtär
förekommande sådana händelser kommer framtideni EMUatt vara om
kommer till stånd. Det naturligtvis omöjligt besvara denna fråga,är att

i historiskt perspektiv kan det verka riskabelt för alltidsett ett attmen
frånhända sig möjligheten kunna bemöta störningar medatt extrema en
anpassning växelkursen.av

Ett generellt problem hänger med de slutsatsermer samman som
empiriska skattningar politiken.medger vad gäller den ekonomiska

n SeJonung 1996.
För utförlig genomgång det svenskaväxelkurssystemetshistoria Jonungen av se

1996.
SeLucas 1976.
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fördapå densamband berorekonometriskt skattadeMånga
ekonomiskadenändras därförpolitiken. Dessaekonomiska när

sökerstudierunikt förproblem intepolitiken ändras. Detta är som
tänkbara EMU-mellanchockmönstersymmetrier ianalysera
analys. Vadempiriskprincip i allfinns imedlemsländer. Det som

omläggningenstorlekstudier denför dessasärdragdäremot ärär ett
valutaunionendeltagande iskulle innebära. EttEMUpolitiken somav

förlustinnebärabaratidigare, inteskulle, nämnts avensom
också signifikantförmodligensjälvständighetvalutapolitisk utan en

asymmetrierfinanspolitiska autonomin. Dedenbegränsning somav
därmed tillskulleekonomiska politikeninhemska störstaberor den

försvinna. på basisstudierinnebärakanDettadelen att avsom
samvariationkonjukturmässigaländerssöker analyserahistoriska data

kansamvariationensymmetriskgräns" för hur"undreendast kan ge en
bli i framtiden.tänkas

härdenundersökningarovanståendeSom framgår typär somavav
måste tolkasresultatenmånga problembehäftade med gör attgörs som

olika studier.dock olika iinverkarProblemenförsiktighet.med stor
ökas dvsbedömningamaitillförlitlighetenFöljaktligen kan
studier medflerminimerasinnebärproblemenbegränsningarna som
genomgångdärförföljande avsnittbeaktas.metodik Iolika görs ensom

området.påstudiernabefintligadeav

15 Sardelisdetta 1994.diskussionutförligFör av seen
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3 Tidigare studier

I detta avsnitt sammanfattas den tidigare litteraturen behandlarsom
effekter olika störningar den svenska ekonomin.av

3.1 Utbuds- och efterfrågechocker

Den relativa betydelsen efterfråge- respektive utbudschocker harav
analyserats med hjälp såväl k "ateoretiska tidsseriemodeller"av s som

konventionella ekonometriska modeller i detaljmer preciserarsom
olika beteendesamband. Jag mig i det följandeavgränsar till att
sammanfatta studier utnyttjar k VAR-modeller vektor-som s
autoregressioner, dvs den vanligaste formen "ateoretiskaav
tidsseriemodeller". Skälet endast mycket fåär studieratt utnyttjarsom

konventionella ekonometriska modeller genomförtsmer på år.senare
En fördel med VAR-modeller de lämnar relativtär frihetatt förstor
data "tala själva", föratt den skull heltutan saknaatt ekonomisk
struktur.

Inom för VAR-litteraturen kan uttryckt, finnaramen tvågrovtman,
olika identifierasätt utbuds-att och efterfrågestömingarr l
strukturchockema dvs efterfråge- och utbudsstömingarna identifieras

6 En VAR-modell ekvationerär ett system tidsförskjutnamed observationerav avsamtliga i ingåendesystemet variabler i högerledet. Ekvationema
xq,+qçjt..+apçw+gxj+..wpigp+q X7O+7Å4+..+9ÄP+SX4+..+6PYH+Åoch
bildar tillsammans k bivariat VARp-modell. Eftersom och endasten s är
funktioner historiskt bestämda värden kan VAR-modellen tolkasav ksom en s
reducerad form dvs lösningen till underliggande k strukturell modell i vilkenen s

XX.---›X,›X..p---›X.,›I›däX Kliar-J °°hXHw-Å 3 m °°h ästrul-lcturellafe-llermerokone erade t uds- och efterfrågechockeø.ut Detta innebärex
5,1,koefficientemaatt ef,och och slumptermema01,., och är

kompliceradefunktioner destrukturellakoefficientema och slumptennema ij- ochav
8C-
7 ef,Om och i exemplet i fotnot 16 korrelerade det inte möjligtär är tolkaatt
förändringari dem renodladeutbuds-ellereñerfrågechocker. Teknisktsom uttryckt kan

då identifikationsproblemetsägaatt beståri transformera VAR-modellenatt på ett
sådant de ufrokorreleradesättatt k strukturinnovationema och kan beräknas.s
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sambandenomedelbaradepårestriktionerläggaendastattgenom
identifieraschockema attoch 2variablerochchocker genommellan

samband.långsiktigaomedelbarasåvälpårestriktionerlägga som
sambandlångsiktiga ärrestriktionerutnyttjamedfördel ävenEn att

teori.ekonomiskiförankraskanregel lättareidessaatt
vilket sådanaiarbeteofta citerat1989Quah ärBlanchard ett

studie visasdennainförs. Iidentifikationförrestriktionerlångsiktiga
löneavtalnominellamakromodell medkeynsianskvarianthur av enen
Modellenrestriktioner.identifierandehärledaföranvändaskan att

ocheñerñågechocker,ochutbuds-störningar,tvåidentifierar typer av
påverkarutbudschockerendastslutsatsengrundläggande attdenger

ingamodellenläggerDäremotsikt.långproduktionsnivån
ekonominpåverkarchockerbådahur derestriktioner typerna av

antagandenidentifierandevälgrundadeteoretisktinföraAttkortsiktigt.
kortsiktigaelleromedelbarastörningarsolikarestriktionervia

medmotiverasmåste dessafallsvårt. mångagenerellt I mereffekter är
infonnations-ochbesluts-rörandeantagandenteorilösamindreeller

direktfinnsvariabel intevissinformationstrukturer, attt enomex
ipå denhinnerintebeslutsfattarnasåtillgänglig sammareageraatt

period.
Sverigeförstudierolikafrån nioresultatensammanfattarTabell 1

identifikations-antingenbaseradeVAR-modellerutnyttjarsom
andelarsammanställt de2.*9 tabelldennaiharJag1 ellerschema
utbuds-frånhärrörproduktionsfluktuationerochpris- somav
års sikt,femcaochsiktårspåeñerfrågestömingarrespektive ett
tabellenmodell ivarjekonjunkturhorisont. Förnormaldvs över en

vilket7kolumnvaltsundersökningsperiod samtvilken somanges
schemaI-metod 21,schemaI-metod 1identifikationsschema

variabler; N, Rrealaendastvariabler Rvilkaoch2 typer av
fallfyra8. Ikolumnvariabler använtsnominellaochrealabåde som

prisnivån iiförändringenlogaritmiskadendvsinflationenanvänds
arbetslöshetendessutomanvänderprisnivån. modellerTvåförstället

produktionen.stället föri

Löf 1993, Assarsson1992,Bergman1990, 1991,l KlockGerlachStudiernaär
Vredin WameEnglund,1992,Vredin WameMellander,1993,Olsson

1995.Hokkanenoch1994Jansson1994,
1994.Jonungisid 66, Bergmantabell 3.2,generalisering9 Tabellen är aven

1993.Olssonoch Assarsson1992Bergman2° 1991,Klock 1990,Gerlach
1995.Hokkanenoch"Assarsson 1993Olsson
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Tabell Den relativa betydelsen utbuds- och efterfrågechockerav
Efterfrågechocker Utbudschocker

Studie Tids- Prisnivå Produk- Prisnivå Produk- Period I-metod
horisont tion tion

Gerlach 1 år 20% 20% 80% 80% 1950- 2
Klock 1990 5 år 20% 5% 80% 95% 1988 N, R

Gerlach 1 år 81% 5% 19% 95% 1864- 2
Klock 1991 S år 80% 2% 20% 98% 1988 N, R

Bergman 1992 1 âr 89% 8% 11% 92% 1970- 2
5 är 89% 0% 11% 100% 1990 N, R

Löfl993 1 är 26% 85% 73% 14% 1965- 1
5 år 55% 79% 45% 21% 1988 N,R

Assarsson l år 79% 83% 21% 17% 1965- 1
Olsson 1993 6 år 62% 28% 38% 72% 1991 N, R

Mellander, 1 âr 17% 83% 1871- 2- -Vredin 4 âr 9% 91% 1986 R- -Wame 1992

Englund, 1 är 79% 87% 21% 13% 1871- 2
Vredin 4 år 66% 61% 34% 39% 1990 N, R
Wame 1994

Jansson1994 1 år 46% 50% 55% 50% 1870- 2
5 år 23% 21% 77% 79% 1991 N, R

Hokkanen 1995 1 år 18% 76% 1970- 1- -5 år 33% 46% 1989 R- -

Kommentar: Siffroma i tabellenkolumnerna 3-6 andelamai de ekonometriskaanger
modellemas prognosfelvarianser kan förklaras utbuds- respektivesom av
eñerfrágechocker.IGerlach Klock 1990, 1991, Bergman och Assarsson Olsson

"prisnivå"inflationendvs denlogaritmiska förändringen iavser prisnivån. I Assarsson
Olsson och Hokkanen "produktion" arbetslösheten.Hokkanen identifieraravser

också utländsk chock såvälpåverkas utländskaeñerfrâgeförändringaren som av somutländska utbudsforändringar. Denna förklarar 6% 21%ca av"produktionsfluktuationema" efter 1 år 5 år. Gerlach Klock 1990, 1991,
Mellander,Vredin Warne, Englund, Vredin Warne och Janssonutnyttjar ársdata
medan Bergman, Löf, Assarsson Olsson och Hokkanen bygger kvartalsdata.
Kolumnema3-6 eñerfräge-respektiveutbudschockemasangersummoma påverkanav
oberoende deras dvs de inhemskaeller utländska.av är Kolumnursprung, visar7om
vilken undersökningsperiod valts.Kolumn indikerar8 vilket identiñkationsschemasom

se avsnittanvänts 3.1 vilka variablersom samt typer inkluderats R endastav som
reala variabler; N, R båderealaoch nominella variabler.
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utbudschockerpåtyderstudierna attflestadeframgårtabellenAv att
svenskifluktuationerförbetydelsehargenomsnittligt störst

VredinEnglund,ochLöfår.femcasiktmedellångproduktion
någotbildenhorisontårsMed ärundantag.två ettdockWarne är

mycketspelaalltjämtförefallerutbudschockertydlig, enmindre men
slutsatsenblirinflationsvariationerochpris-beträffarVadroll.central

flestaenligt dedominerarefterfrågestömingaromvända:denprincipi
härUndantagensikt.medellång ärkortsåvälstudierna som
år.Löf ettårfemochett samtoch1990 JanssonKlockGerlach

ochSymmetriska3.2

chockerasymmetriska
harstörningarförekommandehosAsymmetri-/symmetriegenskapema

svårtDetundersökningar. attärempiriska ge enflertalibelysts ett
mycketområdetpåstudier växerantaleteftersomöversiktheltäckande

sammanfattaendaståterigentillmig här attJagsnabbt. avgränsar
Hasslertidsseriemodeller"."ateoretiskautnyttjarlitteraturen som
utnyttjarstudiertidigaresammanställninginnehåller som1996 aven

innehåller1996ansatsen Assarssonicke-strukturella enhelt
strukturellafullständigtbaserasanalysertidigareöversikt somav

simuleringsmodeller.makromodeller
standardmetodiken, ärillustrerarvälarbete,citeratoftaEtt som

VAR-utnyttjarStudienBE.l992aEichengreenBayoumi
identifikationförrestriktionerlångsiktigamedmodeller

bådeförländermellankorrelationeroch2,identifikationsschema
förmed årsdataAnalysen görsefterfrågechockerochutbuds-

grundläggandeBEs1960-1988.periodenunderländer18
påverkarutbudschockerendastantagande är attidentifierande

Medovan.diskussionenjfrsiktlångproduktionsnivån
frånutgår BEEMU attiankaretblitorde enTysklandmotiveringen att

villländerönskvärd förTysklandmed är somchockkorrelationhög
bästadeförefaller hakriteriumdettamedLändernaEMU.idelta som

SverigeNederländerna.ochFrankrikeDanmark,förutsättningarna är
ochItalienFinland,medtillsammansmellangruppihamnar en

Tysklandmed änkorrelationlägrenågotharländerPortugal. Dessa en
Grekland,Österrike, högre änochSchweiz 1Island l,Belgien, men

istrukturstömingar utanidentifierarexplicitinten kännetecknas attDessa manav iosystematiska/Iuktuati0neroch/ellersystematiskaanalyseradirektväljerstället att
Sardelis1994.Sevariabler. även
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Irland, Spanien och Storbritarmien. ChockemaNorge, i Norge, Irland
och Spanien huvudsakligen negativt korrelerade med chockema iär
Tyskland.

Funke 1995 BEs analys för årsdata under periodenupprepar
1964-1992. Förutom Island och Schweiz inkluderas länder. Detsamma
allmänna intrycket Funkes resultat förmedlar BEsär attsom
korrelationer inte särskilt robusta förändringar i undersöknings-är när
perioden Länderna enligt Funkes skattningar visargörs. störstsom

Österrikelikheter med Tyskland StorbritannienNederländerna, ochär
följda ochBelgien, Danmark Luxemburg. Sverige hamnar härav

Grekland,tillsammans med Finland, Frankrike, Irland, Norge och
Portugal i heterogen mellangrupp. svenskaDe utbudschockemastoren

välvisserligen förhållandevis korrelerade med de tyska ca 0,35,är
korrelationenför efterfrågechockema negativ ca -0,09.ärmen

eñerfrågechocker,Endast Italien får, det gäller lägre korrelationnär en
Sverige.än

framförts denkritik Bayoumi EichengreenEn motsom av
analysmetodenintroducerade den bara sarnvariationenär att mäter

och därförmellan två länder i inte kan fånga det ömsesidigataget
länder.mellan ekonomiema iberoendet syfteIstörre atten grupp

kritik utvecklarbemöta denna Helmenstein Url 1995 HU en
användas förmodell kan beräkna samvariationsmâtt förattsom

länder. Liksom ochBE Funke härleder HU sina empiriskagrupper av
chocker använda VAR-analys baserad på identifikations-attgenom
schema 2. Undersökningen bygger på årsdata under perioden 1960-

för europeiska länder1993 18 samma länder skiljeri BE. HUsom
mellan två störningar: och tillfälliga. Endast detyper permanentaav

stömingama påverkar produktionsnivån på lång sikt.permanenta
frånResultaten HUs analys tyder symmetriska störningaratt är

Österrike.i framför alltviktiga Belgien, Nederländerna och dessaI
drygtländer 60 i Nederländerna 45-55 procent allaär procent av

och tillfälliga chocker symmetriska. Sverige mångaIpermanenta är
tillfälliga störningar symmetriska procent flestaca 50 demen

stömingarna örfattamasasymmetriska ca 75 procent. Färpermanenta
modell tyder på det symmetriskaexisterar olika komponenteratt tre
bland de chockema och två tillfälliga.bland de Närpermanenta man
studerar betydelsen de olika komponenterna försymmetriska varjeav
land visar det sig Sverige, vad gäller chocker, uppvisaratt permanenta

likheter med Finland Storbritannien.Danmark, och När det gällerstörst
tillfälliga chocker samvarierar Sverige i främststället med, Belgien,

n Bayoumi Eichengreen l992bl992a,
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Österrike.Tyskland och SamvariationenLuxemburg, Nederländerna,
speciellt stark.tillfälliga chocker dock intevid är

analyserarstudie Url 1996. DenneEn intressant ärannan
chocker småinhemska respektive internationella i 12betydelsen av

beräknas i denna studie med hjälpekonomier. Chockema ävenöppna
och identifikationsschemat används återigenVAR-modeller ärsomav

Observationerna årsvisa och undersökningsperioden2. ärärtypav
modell identifierar fyra chocker.1960-1994. Varje Dessatyper av

inhemska chocker, inhemska tillfälliga chocker,benämns permanenta
OECD-chocker och EU-chocker. och tillfälliga chockerPermanenta

i kunna skilja mellanberäknas HU. Försätt attsamma som
OECD- och EU-chocker inför Urlinhemska och internationella

varken påverkar produktions-antagandena inhemska störningaratt
utvecklingen inom OECD eller och endast 20EU att procent enca av
EU-chock slår produktionsutvecklingen inom OECD-direkt igenom

motiveras med resultat frånomrâdet. Det sistnämnda antagandet
effekterna OECD-chockertidigare studier. Resultaten tyder att av

begränsade länder. EU-chocker däremot viktiga i vissai samtliga ärär
förklararländer, särskilt i Belgien där de 60-70 procent avca

Nederländerna, Schweiz ochfluktuationema real ii BNP, ävenmen
Österrike Sverigeprocent Luxemburg, Portugal ochca 30-50 samt

beträffar de inhemska chockema20-30 procent. Vad är permanenta
tillfälliga. och Irland förklarasgenerellt viktigare I Norgestörningar än

inhemska störningar.alla variationer i real BNPnästan permanentaav
Danmark, Finland, Grekland, Sverige och Portugal bildar en

landspecifika chocker harmellangrupp där ettpennanenta
ifluktuationemaförklaringsvärde på ungefär 60-85 förprocent

Österrikeoch förklarasproduktionen. Luxemburg, NederländernaI ca
chocker.produktionsvariationema dessa För50-60 procent av av

undersöka resultatenSchweiz siffrorna 35-45 Förär attprocent. omca
mellannågon skillnadtiden Url det föreliggerstabila överär testar om

då EMSåretoch 1979-1994. 1979delperiodema 1960-1978 är
särskiltintegenerella slutsatsen resultatenbildades. Den ärär att

specielltinhemska chockergäller Sverige dominerarstabila. Vad
procent ochca 70-90tillfälliga under delperioden 1960-1978

EU-chocker under delperioden 1979-internationella chocker speciellt
procent.1994 ca 70-90

påpekar höga korrelationerHutchison 1995 CHCheung att
utbudschocker,efterfråge- ochVAR-stömingarmellan permanenta

chocker symmetriskachocker både kan berooch tillfälliga äratt
ekonomisk struktur. CHsprids mellan länder Enligtoch chockeratt
mekanismen framför påden alltberor betydelsen av senare

effekterna från tyskasyfte bort denväxelkurssystemet. I att rensa
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penning- och växelkurspolitilcen för författarna information denom
tyska produktionen och penningmängden i analysen. Undersökningen
bygger på månadsdata för perioden och1960-1990 analyserseparata

för delperiodema 1960-1970 Bretton Woods och 1974-1990görs
efter Bretton Woods. Länderna studeras Belgien, Finland,ärsom
Nederländerna, Norge, Tyskland och Sverige. CHsEn nackdel med
analys författarna baserar identifikationen chockema påär att ettav ur
ekonomisk synpunkt ganska svårtolkat schema l setypav
diskussionen ovan. chocker identifieras.Fyra Dessa kallas förtyper av

oljeprischocker, tyska chocker, tyska produktions-externa monetära
chocker och landspecifika chocker. CHs resultat inte stöd förger
hypotesen tyska störningar viktiga för produktionsutvecklingenäratt
ide övriga länderna. gällerDetta perioden 1960-1970 elleroavsett om
1974-1990 analyseras. Vad beträffar korrelationer mellan produktions-
stömingar dessa genomgående relativt låga, förspeciellt Finland,är

och Sverige. högstaNorge De korrelationema gällerrapporterassom
Nederländerna och Tyskland under och efter Bretton Woods ca 0,47
och 0,28 och Belgien och Tyskland under Bretton Woods ca 0,25.
Alla andra korrelationer klart lägre 0,2.är än

sista studien härDen ska diskuteras Assarsson Olssonärsom
1993 AO. Som framgåttredan tabell utnyttjar AO kvartalsvisalav
observationer för perioden 1965-1991. Länderna ianalyseras årsom

Österrikeförsta hand Tyskland, Belgien, Nederländerna, Frankrike, och
Sverige. Varje land påverkas två internationella störningar enav
efterfråge- och utbudschock och inhemska störningar entreen
efterfråge- och utbudschock penningpolitisk stöming.samten en
Liksom CH väljer AO endast införa identifierande antaganden viaatt

variabler.samtidiga omedelbara samband mellan chocker och Av de
AO framgårresultat inhemska störningar specielltrapporterar attsom

efterfrågestömingar viktigast för den svenska produktionensär
arbetslöshetens utveckling kort Påsikt. kvartals års siktett
förklaras 65 procent produktionsvariationema90 procentca av av
inhemska chocker. På medellång och lång sikt dominerar emellertid de
internationella chockema speciellt internationella utbudschockema.de
Med 12 års horisont förklarar ungefär 703 dessa 60 procent

svenska inñationsvariationerprocent variationema. Vad gällerav
tyder AOs skattningar däremot på internationella chocker äratt

oberoende årsviktigast tidshorisonten 1 års sikt: 60 3procent;av ca
sikt: 55 års sikt: procent. de övriga ländernas12 60 Förprocent;ca ca
produktionsfluktuationer gäller i regel inhemska störningaratt

74 Bemankc för utförlig beskrivning detta identiñkationsschcma.Se 1986 en av
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kort sikt. Tyskland undantag där inhemska ochdominerar är ett
internationella chocker ungefär lika viktiga. På års sikt3-12är

inhemska störningar endast i Nederländerna och Tyskland.dominerar
Österrike internationella chockerI Frankrike och har inhemska och

medellång sikt. Beträffandeungefär betydelsesamma
Österrike landet vilket inhemskainflationssvängningar det enda iär

och internationelladominerar horisont. Inhemskachocker oavsett
På kortgenomgående ungefär lika viktiga i Tyskland. siktchocker är

betydelse i Frankrikemedellång sikt har de ungefäräven samma
Nederländema.

Sammanfattning3.3

litteraturöversikt förslutsatser kan dras dennaVilka allmänna av
Kanske inte så många. eller mindresvenskt vidkommande det Merär

kortsiktigtreala svenska ekonomin åtminstoneförefaller denklart att
inhemska chocker. Mycket tyder påhög grad påverkasi relativt attav

chocker/utbudschocker. Enframför allt sigdet här rör permanentaom
idäremot pris- och inflationsutvecklingeninte orimlig slutsats är att

efterfrågebestämdsvenska ekonomin huvudsakligen ävenden är
också internationella faktorer kankort sikt. antyder litteraturenHär att

Även k kärngruppcn sådanspela roll. den intestörre om s somen
det allmänna intrycket Sverige,verkar särskilt stabil, är att oavsettvara

någon förstahandskandidatvilka länder jämför med, inteexakt ärman
Sverige bättreMånga studier tyder "passar" itill denna att engrupp.

och Portugalkanske tillsammans med bl Finland"mellangrupp", a
Storbritannien.Danmark ochsamt
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empiriska modellen4 Den

med hjälpstatistisk modellavsnitt utvecklasI detta manvarsen
och asymmetriskasymmetriskakan betydelsenkvantitativt mäta av

produktionsfluktuationer.pris- ochstörningar för olika länders
framställningenförBeskrivningen helt verbal, göraär att mermen

matematiskintresserade läsarenför den teknisktprecis görs en
beskrivning i appendix.

såvälutgångspunkteninledningsavsnittetredan iSom är attnämnts
tvåbestårproduktionsfluktuationeri de ingående ländernapris- avsom

landspecijik ochoberoende, komponenter:distinkta, varandra enenav
kan inte direktländer.likadan i alla Komponentemagemensam

det möjligt medvissa förutsättningarunderobserveras, är attmen
förkandem. komponenternastatistiska metoder skatta Bägge utsättas

fångarkomponentenstokastiska.chocker, dvs de Denär gemensamma
medan denbetydelsen symmetriskapå så vis störningar,av

asymmetriskafångar betydelsenlandspecifika komponenten av
störningar.

grad denspecificeras inte i hur högmodellenI priori soma
påverkar de olika ländernassymmetriska, komponentengemensamma,

empiriskaproduktionstluktuationer. viktigt syfte med denpris- och Ett
denna påverkan och undersöka denanalysen varierarär att mäta om

mellan länderna.
detockså för studeraskattade modellen kan användasDen att

störningar harlandspecifika ochförklaringsvärde gemensammasom
produktionsfluk-ochingående ländernas pris-för variationer i de

andelarvisar dek variansdekomponeringtuationer. sådanEn avs
iproduktionsfluktuationerochi lands pris-variationema ett som

asymmetriskarespektivesymmetriskagenomsnitt kan förklaras av
stömingar. harproduktionskomponentenOm dent gemensammaex

svenska produktionsfluktuationerföri beräkningarnaandelen 0,2
produk-i svenskavariationemabetyder detta 20 procentatt av

15 Gerlach Klocktidigarei andra sammanhanganvändsVarianter modellenhar avav
Gerlach och Bergman Jonung 1994.Bergman, Jonung 19901988,

26 appendix.ekvation iför dessaberäkningar A4Formeln används gesavsom



Bilaga till30 EM U-utredningen5

tionstluktuationer förklaras symmetriska chocker medan 80 procentav
förklaras asymmetriska chocker.av

Som förklarats modellen, på basis observerbarovan genererar av en
tidsserie för land, två direkt obscrverbara komponenter:ett en
landspecifik och Detta betyder såväl asymmetriskaatten gemensam.

symmetriska chocker identifierade. Utbuds- ochärsom
efterfrågcchocker däremot inte identifierade.är Trots detta förefaller
det rimligt viss infonnation utbuds- och eñerfrågestömingaratt börom
kunna erhållas via modellen. Allmänt bör nämligen gälla deatt
symmetriska asymmetriska chockerna består såväl symmetriskaav
asymmetriska utbudschocker symmetriska asymmetriskasom
efterfrågechocker. Diskussionen i inledningsavsnittet antydde att
riktningen på mellan pris- ochsamvariationen produktions-
fluktuationer bör något den relativa betydelsensäga utbuds-om av
respektive efterfrågechocker. En efterfrågcchock innebär prisnivånatt
och produktionsnivån påverkas i riktning samvariation isamma
positiv riktning. En utbudschock innebär däremot prisnivån ochatt
produktionsnivån påverkas i olika riktning samvariation i negativ
riktning. Med andra ord kan positiv samvariation mellan pris- ochen
produktionsstömingar tolkas indikation på efterfråge-attsom en
störningar dominerar. En negativ samvariation innebär utbuds-att
stömingar dominerar.
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Data5

kvartals- och årsdata ligger till grund för den empiriskaDe som
analysen i denna hämtade från IMFs International Financialärrapport
Statistics och OECDs National Volume TidsperiodemaAccounts

täcks kvartalsdata och årsdata.1957: 1-1994:4 1960-1994ärsom
Länderna ingår Belgien, Danmark, Finland, Frankrike, Irland,ärsom
Luxemburg, Nederländerna, Storbritannien, Sverige, Tyskland och
Österrike. Beräkningar har kommergjorts under antagandet EMUatt

inkludera samtliga dessa länder, de flesta fall byggeriatt men
jämförelsema mindre vilket inkluderar Belgien,ett system

Österrike.Frankrike, Nederländerna, Sverige, Tyskland och Samma
definitioner de ingående pris- och produktionsvariablema har

årsdatakalkylema ochi samtliga länder. I används real BNPanvänts
den implicita BNP-deflatom dvs kvoten mellan nominell och real
BNP. Data för real och nominell BNP finns inte kontinuerligt
tillgängliga för alla länder på kvartalsbasis. Vad gäller kvartalsdata

därför konsumentprisindex och industriproduktions-används i stället
Samtligaindex. variabler används i logaritmerad form.

påpekatsSom i avsnitt syftet med den empiriska modellen4 är att
makroekonomiskajluktuationer.analysera Detta innebär samtligaatt

variabler analyseras måste användas i trendrensad form. Isom
"referensmodellen" i denna studie har jag valt använda årsdataatt som

logOQtrendrensats k logaritmisk differentiering, dvs genomgenom s
Effekter användalogX,1 där X betecknar grunddataserien. attav-

alternativa trendrensningsmetoder såväl för årsdata kvartalsdatasom
studeras i appendix.
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Resultat6

Skattningsresultaten för referensmodellen redovisas i tabellerna och2
Tabell resultaten för produktionsdata medan tabell2 3presenterar

resultaten för prisdata.presenterar
Låt granska förstnämnda tabellen.börja med resultaten i denattoss

påverkanSiffroma i den andra kolumnen i tabellens del denövre mäter
den produktionskomponenten har på de olikasom gemensamma

tekniska skäl har deingående ländernas BNP-fluktuationer. Av
diskussionen i appendix.redovisade värdena normaliserats se De

produktionsñuktuationemas känslighet för symmetrisk variationtyska
lika medhar utgångspunkt och därför Dettaanvänts satts ett.som

för Sverige mindre större såinnebär skattningen är än ettatt tom ex
den svenska reala ekonomin mindre mer känslig för symmetriskär

siffrorvariation den tyska. De inom iän rapporteras parentessom
kolumn kan tolkas empiriska sannolikheter fördenna BNP-attsom

fluktuationema i respektive land helt opåverkade den symmetriskaär av
produktionskomponenten, endast kärmetecknas asymmetriska,dvs av

svängningar.landspecifika,

27 statistiskadetaljerad beskrivning det i denna användaEn rapportav
i Samtliga beräkningar har gjorts iskattningsförfarandet finns Harvey 1989.

statistikpaketet version och finns tillgängliga hosRATS, 4.100. Data program
undertecknad.
28Samtliga sannolikheter k p-värden harempiriska modellparametrars rörsom
beräknats sidk LR-test se Harvey, 1990, 162-166.tgenom exs
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Tabell 2: Referensmodell: årsdata 1960-1994 Real BNP-
Känslighet för Varaktighet i Varaktighet i
symmetrisk symmetriska asymmetriska
komponent chocker chocker
Modell- Modell Modell

Enn alparameters parameter: parameter:

Tyskland l ,00000 0,05207 10463
0,792 l 0,5435

Belgien 1,23406 0,05207 -0,88129
0,0000 0,7921 0,0017

Nederländerna 0,86236 0,05207 0,39313
0,0000 0,792 l 0,0343

Frankrike 0,91257 0,05207 0,19557
0 ,OO00 0,7921 0,3 536

Österrike 1,0 6451 0,05207 0,32609-
0,0000 0,7921 0,1096

Sverige 0,63705 0,05207 O,33448
0,0060 0,7921 0,0766

Olika komponenters relativa bidrag till variationer i tluktuationer variansdekom-
ponering

restriktionerUtan 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
Nederländerna 0,555 0,445 0,554 0,446
Frankrike 0,696 0,304 0,680 0,320
Österrike 0,689 0,311 0,685 0,315
Sverige 0,221 0,779 0,230 0,770

matematiskbeskrivningKommentar: En Beräkningarnamodellen i appendix.görsav
bygger iekvationema1 och i appendix. Siffror inomA.2 A.3 parentesärp p-
värden. tolkasEttp-värde kan den empiriska sannolikheten nollhypotesen iatt ettsom
visst Nollhypotesema Ho: 0 kolumn i tabellenstest tvåär testasär övresann. som
del, Ho: kolumn i tabellens0 del och kolumn fyra i tabellensH0: 0tre övre Jdel. Siffror i tabellensundredelbygger formel i appendix. ModellenA.4 medövre
restriktioner endastchocker i Belgien och Nederländerna kännetecknasantar att av

Österrikevaraktighet, dvs för0 alla och Tyskland, Frankrike, ochatt j r
P-várdetSverige appendix.se för dessarestriktioner tilluppgår 0,24.ca
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tabellen framgår ländersAv samtliga BNP-fluktuationer påverkasatt
förändringar i den produktionskomponenten: allagemensammaav

sannolikheter klart mindre l Detta innebär detär än procent. att
existerar viss produktionsfluktuationemasymmetri i i de ingåendeen
länderna dvs i Frankrike,Belgien, Nederländerna, Sverige, Tyskland

Österrike.och lika då ekonomier påHur ländernas realapass reagerar
istörningar den symmetriska, produktionskomponentengemensamma,

fråga kan belysas beräkna förDenna sannolikheten denatt attgenom
produktionskomponenten har lika inflytandeett stortgemensamma

samtliga länders BNP-fluktuationer. Sannolikheten för denna hypotes
uppgår till kan inte8 dvs med bestämdhet utesluta denprocent, attca

korrekt. Ett intressant resultat sannolikheten ökar med ungefärär är att
sju procentenheter Sverige utesluts från testet.om

kolumn och fyra i den måttI delen i tabell 2 redovisasövretre
Varaktigheten i symmetriska respektive asymmetriska produktions-
chocker. Vården relativt eller minus innebär det långnära ett ett att tar

icke-observerbaratid för de produktionskomponentema återvändaatt
utgångsnivåer eftertill sina störning hög Somvaraktighet.en ser

kännetecknas landspecifika produktionschockemade högsti Belgien av
varaktighet. Sverige hamnar här i mellangrupp tillsammans meden

Österrike.Nederländerna och Frankrike och Tysklandspeciellt
kännetecknas inhemska produktionschocker genomsnittligt harav som
relativt låg varaktighet. Varaktigheten i den typiska symmetriska

såvälproduktionsstömingen absolut relativt låg:mycketär settsom- -
värdet och sannolikhetendet skattade 0,05 det värdetär ärattca sanna

symmetriska produktionsstömingarnoll helt tillfälliga uppgår tillär
ungefär 79 procent.

Sannolikhetema för fluktuationema i den implicita BNP-att
respektivedeflatom i land helt opåverkade den symmetriskaär av

priskomponenten kolumni tabell 3 siffror inom ipresenteras parentes
två i tabellens del. Liksom för produktionsdata kan viövre
genomgående säkerhet hypotesemamed ganska förkastastor att
länderna inte känsliga för kan docksymmetrisk variation. Noterasär

Österrikehär sannolikhetema Sverige och bådaför lär större änatt
sarmolikheten för den priskomponentenprocent. att gemensamma

påverkar deflatorfluktuationerna i alla länder lika mycket uppgår till ca
Slutsatsen därför33 blir prisstörningarprocent. att gergemensamma

upphov till likartade anpassningsförlopp änmer gemensamma
Österrikeproduktionsstömingar. Om Sverige och utesluts från testet

minskar sannolikheten till 22 ca 19 procent, vilket tyderprocentca
Österrikebåde Sverige och bidrar effekternapositivt tillatt göraatt

från prischocker likartade.gemensamma mer
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Tabell 3: Referensmodell: årsdata 1960-1994 Implicita BNP-dellatorn-
VaraktighetKänslighet för i Varaktighet i
symmetrisk symmetriska asymmetriska
komponent chocker chocker
Modell- Modell Modell

7,. ,parameter: parameter: Parameter:a,

Tyskland l ,00000 028885 0,15691
0,2l78 0,4374

Belgien 2,64559 028885 -0,34968
0,0007 02178 1700,l

Nederländerna 1,77490 028885 0,01442-
0,0012 02178 0,9487

Frankrike 2,71091 028885 0,36295
0,0001 02178 02940

Österrike 124985 028885 -021861
0,0230 02178 02886

Sverige 2,30908 028885 -0,l2024
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 0,9090,877 0,091
Belgien 0,409 0,591 0,7020,298
Nederländerna 0,417 0,583 0,6960,304
Frankrike 0,768 0,232 0,0001,000
Österrike 0,201 0,799 0,119 0,881
Sverige 0,233 0,767 0,184 0,816

matematiskbeskrivning i appendix. BeräkningarnaKommentar:En modellen görsav
bygger i ekvationerna och i appendix. Siffror inom1 A.2 A.3 parentesärp p-

tolkas den empiriska sannolikheten nollhypotesen ivärden.Ettp-värde kan att ettsom
visst Nollhypoteserna kolumn i tabellensH0: 0 tvåtestastestär är övresann. som

Åhi kolumn fyra i tabellensdel, Hour, 0 kolumn tabellens del och H0: 0tre övre
Siffror i tabellensundre fonnel i appendix. Modellendel. del bygger A.4 medövre

restriktioner samtliga tillfälliga franska pristluktuationerchocker helt ochantaratt är att
53,1förklaras symmetriskaheltochhållet den komponenten,dvs Varattav

för alla h Frankrike och Tyskland, Belgien, Nederländerna,Frankrike,0 iatt
Österrike tilloch Sverige appendix. P-värdet för dessarestriktioner uppgår 0,46.se ca

prischocker harBelgien och Frankrike de länder i vilka landspecifrkaär
högst varaktighet övre delen i tabell kolumn fyra. Sverige hamnar
återigen i mellangrupp, denna gång tillsammans med Tyskland ochen

Österrike.möjligen Inhemska nederländska prischocker är genom-
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snittligt i princip fullständigt tillfälliga. Jämfört med symmetriska
produktionschocker uppvisar symmetriska prischocker högreen
varaktighet: värdet 0,29 jfr kolunm i delen i tabell 2.är övretreca
Sannolikheten fel förkastar hypotesengör näratt attman man
symmetriska prischocker helt tillfälliga emellertid alltjämt relativtär är

ca 22 procent.stor
skattadeDen modellen kan, påpekats i avsnitt utnyttjas försom

beräkna de andelar variationema i ländernas pris- ochatt av
produktionstluktuationer i genomsnitt kan förklarassom av
symmetriska respektive asymmetriska störningar. Se formel A.4 i
appendix. Kolumnema två och i den undre delen i tabell 2 och 3tre
redovisar de resultat erhålls för referensmodellen. Försom
produktionsdata tabell 2 framgår tydligt symmetriska chockeratt är

Österrike.viktigast i Belgien, Frankrike, Tyskland och För
Nederländerna symmetriska och asymmetriska chocker ungefär likaär
viktiga medan de asymmetriska stömingama klart dominerande iär
Sverige. Sverige intar således här särställning: 78 procenten ca av
variationema i de svenska produktionsfluktuationema förklaras av
landspecifrka chocker. prisdataFör tabell 3 finner man en mera
mångtydig bild. I Frankrike dominerar här de symmetriskaäven

Österrikechockema, i Belgien, Nederländerna, och specielltmen
Tyskland har asymmetriska störningar mycket betydelse. Istörrenu
Sverige har asymmetriska prischocker ungefär betydelsesamma som
asymmetriska produktionschocker, dvs de dominerar och förklarar
drygt tretj ärdedelar variationema i fluktuationema.av

Analysen resultaten i den delen tabell och2 3 antyddeövre attav av
säkerhetinte med kan förkasta vissa modellensatt parametrarman av

har värdet Kolumnema fyra och fem i den undre delen i tabell och2
jämförelse3 vad beträffar de symmetriska och asymmetriskager en

komponentemas betydelse värde troligtvisnär parametrar vars sanna
noll också åsatts detta värde. Som påverkas resultatenär prioria ser

inte Den förändringenstörsta kan, naturliga skäl, noterasav
för franska prisfluktuationer. Restriktionema för Frankrike innebär
definitionsmässigt samtliga variationer den franskai implicita BNP-att
deflatorns fluktuationer måste förklaras den symmetriskaav
priskomponenten se tabell och3 appendix.

I tabell 4 riktningarna på samvariationen mellan depresenteras
symmetriska och landspecifrka pris- och produktionschockema i form

enkla korrelationer. Av dessa framgår tydligt utbudsstömingarattav
mycket viktiga i de flesta länderna. Belgien extremfallär medutgör ett

Österrikenegativ korrelation 0,5. och Tyskland bildarnästanen
tillsammans med Sverige mellangrupp. Korrelationema för dessaen
länder negativa, till sin storlek mycket mindre korrelationenär änmen
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efterfrågechockerförefaller utbuds- ochFrankrikeBelgien.för I vara
samvariationpositivför vilketenda landetlika viktiga. Detungefär en

till 0,4. Näruppgår härKorrelationenNederländerna.kan ärnoteras ca
ochnegativsamvariationenchockemadedet gäller ärgemensamma

landspeciñkaerhållits förmed taljämförbar destorleksmässigt som
Österrike.Tyskland ochchocker i Sverige,

mellan chockerKorrelationerårsdata 1960-1994Referensmodell:Tabell 4: -
korrelationskoeffrcientför: VärdeproduktionschockerPris- och

0,20komponentGemensam e

0,22Tyskland -
0,48Belgien -
0,41Nederländerna
0,00Frankrike

Österrike 0,27-
l 4Sverige -

ochmellani sampelkorrelationerSiffror tabellenKommentar: är gemensamma
produktionschocker.pris- ochlandspeciñka

resultatenerhållnareferensmodellenSammanfattningsvis innebär de för
historiskastuderadedemåste bedömas det landSverigeatt varsavvara

asymmetriska rörelser. Enkännetecknas flestgenerelltmönster av
med.jämförvilka länderberor påhur resultatenviktig fråga är man

osäkerhet vilkabetydandedet finnsviktig eftersomfrågaDenna är om
därförhartredje Jagingå i EMUskan kommaländer etapp.attsom

länderna iländertill dels nioutvidga analysenvalt att
och Luxemburg, dels elvaFinland, Irlandreferensmodellen samt

Finland, Irland,Danmark,referensmodellenländerna iländer samt
framgår tabellerna 5Storbritannien. ResultatenLuxemburg, och av

de tidigareviländer. Av dessaoch elvanio länder 6 attser
jfrändrasreferensmodellen inteiför ländernakvalitativa slutsatserna

Danmarkgälleroch 3.tabell 2 Dettaden undre delen oavsett omav
Irland ochDanmark, Finland,ingår eller inte.och Storbritannien

asymmetriskaSverige,kännetecknas, liksomStorbritannien attav

29 i appendix,och A.10ekvationerna A.9här användsformlernaNotera att som
utnyttjasi tabell inte kanberäkning siffrornavidfråndemtill skillnad använts avsom
pris- ocheñerfrâgechocker förrespektiveutbuds-studerabetydelsenför att separat av

produktions-viktigast föri landutbudschoekerproduktionsfluktuationer. Att ett är
diskussioneniprisrörelservad gällerdominerar seefterfrågechockervariationermen

samvariation mellannegativpositiv ochförenligt medbådeavsnitt 3.1 är en
i landet.produktionschockerpris- ochasymmetriska
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chocker viktigast både produktions- prissidan.och Luxemburgär I
symmetriska och asymmetriska störningar ungefärär lika viktiga

produktionssidan, asymmetriska chocker dominerar närmastmen
prissidan.fullständigt

Tabell Modell5: med 9 länder: årsdata 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
Nederländerna 0,626 0,374 0,294 0,706
Frankrike 0,719 0,281 0,886 0,114
Österrike 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

Siffror iKommentar: tabellenbygger formel iA.4 appendix.Beräkningarna bygger
i ekvationerna1 A.2 och iA.3 appendix.Trendrensningsmetod logaritmiskp

diffcrentiering avsnittse 5.

3° viktig frågaEn modellen uppfyller de statistiskaär antaganden måsteannan om som
för beräkningarnaska tillförlitliga. En utvärderinggöras att referensmodellensvara av

statistiskaegenskaper i appendix.presenteras
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1960-1994årsdataländer:Modell med llTabell 6:
varians-fluktuationerivariationerbidrag tillrelativaOlika komponenters

dekomponering
BNP-detlatomImplicitaReal BNP
AsymmetrisksymmetriskAsymmetrisksymmetrisk
komponentkomponentkomponentkomponent

0,7620,2380,2660,734Tyskland
0,6250,3750,2520,748Belgien
0,6990,3010,3020,698Nederländerna
0,0940,9060,2370,763Frankrike
0,851Österrike 0,1490,2980,702
0,7450,2550,8110,189Sverige
0,8010,1990,935Finland 0,065
0,9810,0190,4460,554Luxemburg
0,9700,0300,9310,069Irland

50,730,2650,877Storbritannien 0,123
0,6510,3490,7350,265Danmark

byggerappendix.Beräkningarnaiformel A.4i tabellenbyggerSiffrorKommentar:
logaritmiskTrendrensningsmetodappendix.iekvationerna ochA.3i A.21p

differentiering avsnitt 5.se
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ochSammanfattning7

diskussionavslutande

svensktförförutsättningarnaanalyseratjag ettstudie hardennaI
förekommandepåkaraktärentillmed hänsynEMU-medlemskap

penningpolitik deför ärönskvärd bas attstörningar. En gemensamen
symmetriska.företrädesvisländernadrabbar ärchocker som

ellerlandspecifik penning-kan krävastörningarAsymmetriska en
stängd.union dennaireaktion, vägvalutapolitisk ärmonetärmen en

efterfrågestömingarÄven respektiveutbuds-betydelsenden relativa av
pris-striktbedrivautbudschocknegativvidintresse. Attär enenav

tilllederekonomisk politikefterfrågeorienterad attstabiliserande
förstärks.produktionsförlustemaochsysselsättnings-

delsbeaktats,studierantal tidigaredelsanalysen harI stortett
studierSåväl tidigaremodell gjorts.empiriskskattningar somav en ny

makroekonomiskarealakortsiktigadentyderanalysmin att
asymmetriska,inhemska,grad förklarasi högSverigeutvecklingen i av

ekonominspåpå störningardessutomMycket tyderchocker. att
dedäremotorimlig slutsatsinteviktigaste. Ende är attutbudssida är

ekonominsvenskai deninflationsbanomapris- ochkortsiktiga
internationellaefterfrågebestämda. Trots stör-huvudsakligen attär

pris-kortsiktigaför denbetydelseförefaller haningar större
tyderproduktionenutvecklingenden kortsiktigaförutvecklingen än av

förklarasdelentillförstnämndapå den störstadet även avattmesta
landspecifika chocker.

bildenEMUsammansättningenoptimala ärbeträffar denVad av
tidsperiodmodell, metod,beroendevarierarmångtydig. Resultaten

länderlitenfinnsdetemellertidförefalleroch data. Klart att gruppen
tycksegenskaper,gäller stömingamasvadTyskland mervararunt som,

Sverige.Tysklandmedvalutaunion äningå ilämpade att en
långtgåendefördra alltförsigskäl aktaflerabörMan attav

deKaraktärenslag.studie dettabasisslutsatser avenav
kriterierviktigamångaendastförekommerstörningar är ett avsom

tillställningstagandemedsambandtill ihänsynbör etttamansom
analysenmedproblemenempiriskaochteoretiskadeVidareEMU. är

referensramteoretiskAvsaknadenslag.svårartat somenavav
olikadvschockerstrukturellaspecifika typeranalysmöjliggör aven
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utbuds- och efterfrågechocker begränsning vad gällerutgörav en
möjligheten dra slutsatser.att

Man måste också fråga sig vilket värde analys historiska dataen av
kan ha i detta sammanhang. Ett EMU-medlemskap innebär radikalen
omläggning hela den ekonomiska politiken, och frågan hur väl deärav
historiska sambanden med de samband kommerstämmer överens som

egetgälla i framtiden. Att växelkursenatt ettge upp som
stabiliseringspolitiskt instrument och dessutom troligtvis begränsaatt
möjligheterna i framtiden ändra såväl skattesatser utgiñsnivåeratt som
innebär med sannolikhet tidigare stömingsmönster kommerstor att att
förändras. Detta kan innebära studier på basis historiskaatt som av
data söker analysera länders konjunkturmässiga sarnvariation endast
kan "undre gräns" för hur symmetrisk samvariationen kan tänkasge en
bli i framtiden.

Ett ytterligare problem det egentligen kanske inteär deatt är
"nonnala", konjunkturmässiga, svängningarna intresseär närsom av
det gäller värdet bibehålla den valutapolitiska självständigheten.attav
Det har hävdats växelkursautonomi i stället speciellt viktigtatt är när

icke-konjunkturella störningarextremt inträffar.stora Eftersom dessa
inträffar sällan och egenskapsmässigt kraftigt skiljer sig från de mera
"nonnala" chockema de dock svåra hanteraär empiriskt.att
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Appendix

beskrivningtekniskmodellenempiriska EnDen -

stationäriserade datatrendrensadelämpligt sättbeteckna påLåt Xfj
setidpunktenprisnivån i land videllerproduktionenden realaför i t

bestå tvåXfjSom inedan.diskussionen nämnts antastexten av
landspecifrk X3XfG ochkomponenter:distinkta engemensamen .

Uppdelningen görs ärsom

C,Lc,Gc +Xt,i7iXrXtj Al
,

denfaktorladdningsparametemden k mäterdär parametem s
på 26°,harkomponentendenpåverkan gemensammasom .

komponentuppdelningenovannämndamed denproblem ärEtt att
eller denlandspecifrka komponenternadevarken gemensamma

måste de skattasandra ordMeddirekt kan observeras.komponenten
blhar visat dettametod. Manstatistiskhjälp någon ärmed att aav

och 2 detoberoende varandra1 komponenternamöjligt är omavom
känt. Skattningarnabeteendet komponenternadynamiska är som

icke-observerbarasamtligadenna byggeri attrapportpresenteras
AR-k autoregressivabeskrivaslåter sigkomponenter processersom s

processer

C,GC,GC,GcG C,G +...+apX,p+a2X,2X, -a,X,l +5, A2

c,L c,LC,Lc,L C,L :62,.X:-2,i+---+.Bp;X:-p,i:B1,iX:-1,i+Xr; Eu A.3v

respektivesymmetriskasi betecknarochdär ef gemensamma
chocken Chockemaasymmetriskalandspecifrka antas vara

sff AttEoch E omvarianserkonstantanormalfordelade med

azztill3 samtliga 1krävaStationäritet innebär mäste rötterattatt a, z - ---
131,22 enhetscirkeln.kJmf utanför denliggerEn: 0och11,2" 0 1 s--- -
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komponenterna oberoende varandra här ekvivalentär medärav
Cov eff sff för0 alla och Cov efgüefü för alla0 Medi #j,
andra ord definieras identifieras asymmetriska chocker chockersom

både okorrelerade med varandra och med deär symmetriskasom
chockema.

Man kan visa hänger med deatt parametrarna som samman
tidsförskjutna observationema i AR-process innehåller informationen

varaktigheten i chocker. Den effekt asymrnetriskom processens som en
symmetrisk störning motsvarande måttenhetl har ,Yjjl XfG kan
efter h perioder2,... skrivas ,BUrespt h respt h l+ + +-
,62,,respt+h ,Bm2 respt h p respt h a1respt h+...+ + + +- e

l 05respt h 2 respt h p, där respt h+ k+...++ + +- e - -
för h k ochl respt h k för hO Funktionema resp-+ är-

komplicerade icke-linjära funktioner BU, Å2,.,...,EPA.,parametrarnaav
al, Ifalletaz,...,ap. då O al. 0 för dvs iAR1-fallet, fåsj 2

h ,BLrespt respt h f . Med andra ord kan i detta fall+ + a
absolutbeloppet ,BU al användas enkelt måttettav som
varaktigheten i asymmetriska symmetriska chocker. Värden lnära
innebär det lång tid för X5 XfG återvända tillatt sintar att
utgångsnivå efter stöming.asymmetrisk symmetrisken

Med hjälp ekvationema A. 1-A.3 kan dekomponeraav
variansen i enligt följande formelX

Vadå 75VX:CG+XÖ”L A.4

där

Var/Y Vaf8.CG+0l1O0VX:CXÅGPr--Prapcot/Xicø,X3:
7

VaKXSL Vadå +/JE,.-C0VX§"1 H...+B,,,.C0VXÃL,Xffr

Man kan visa kovariansema i dessa uttryck helt och hålletatt är
bestämda de skattas i modellen. Med andra ordparametrar ärav som
det givet modellens möjligt med hjälp denna fonnelparametrar att av
i hur mycket variationema i "förklaras"Xfjprocent ange av som av
syrmnetriska 100 Var /Vary X3 ) respektiveXf-G asymmetriska

32Observera stationäritct iAR1-fallet ekvivalent medatt är
-1 1.-1,6l, 1 al
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100 100yVarxfG/Var(Xfj l00VarXj-1/Var(X,°J))-
stömingar.

Modellen A. 1-A.3 identifierar visserligen inte explicit utbuds-
och efterfrågechocker, det förefaller ändå rimligt vissattmen
information dessa bör kurma erhållas via modellensom
störningstenner. Allmänt bör för och landspecifikagemensamma
produktionschocker betecknade y och 02 gälla5,96 ef att

s Ef Uf,y ay +6 A.5

s5,+y Usa+7.
A.6

EPC"där Eff betecknar symmetriska asymrnetriska
efterfrågechocker och UffUf symmetriska asymrnetriska
utbudschocker. Då dessa chocker strukturella gäller förär attat
C0v 0 där Z, E1010, PåG, usb. börsättsamma, lför motsvarande prischocker gälla att

5zCGP apEzQG UzCGpp A.7

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

Eftersom i högerleden i ekvationema A.5-A.8 inteparametrarna är
kända utbuds- och efterfrâgechockema iär generell bemärkelse inte
identifierade. Diskussionen i inledningsavsnittet och i avsnitt 4
antyder emellertid kan teckenbestärnrnaatt a",,B,6{Ã,y{:
a,B0, öf,7f0, a,5f0och FJ/f

Utrustad med denna information inses lätt eftersomatt

Covey,ef(p) VarE.°° Vail/FGMap MW A9

och

33statistiskt kan signifikant värde faktorladdning, bådesett beroett att etten ,land har betydelse för och påverkas den symmetriska komponenten.av
Kausalitetsriktningen inte bestämd.Vad beträffar länderna här studerasär om a som
förefaller det rimligtemellertid möjligen med undantag för Tysklandatt anta att

X5signifikanta XfvGfaktorladdningar betyderkausalitet från till .
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- DcoveS;Ly,ef;L(p) Va1Ef;L+7,-y7fvara6:6:

feltermernakorrelationen mellan de i modellen skattadetecknetger
betydelsen utbuds- respektiveinfonnation den relativa avom

ovanstående formler inte baraeñerfrågechocker. börDet tarnoteras att
eñerñågestömingamas storlek, till dehänsyn till utbuds- och ävenutan
faktiskt har symmetriska och asymmetriskagenomslag dessasom

och prisfluktuationer.produktions-
modellen A. l-A.3 denstatistiskt problem medEtt är att

för mycket för samtliga iinnehåller att parametrarparameteren
det nödvändigtmodellen ska kunna skattas. innebärDetta är attatt

identifierande restriktion. deninföra icke testbar Ett sätt är mätaatten
till denkomponentens influens i relation gemensammagemensamma
restriktionendvs införakomponentens influens land j att yj

där Tyskland. Dettahar i denna valtJag jsättarapport att
Sverige mindreskattningen för iinnebär äry-parametematt tom ex

symmetriskmindre mer känsligt förstörre så Sverigelän är
Tyskland.variation än

Referensmodellens statistiska egenskaper

klarar kraven på intetabell A1 undersöks modellfeltermernaI attom
och nio, heteroskedasticitetkännetecknas seriekorrelation rad treav

Ävenrad fem och elva.rad fyra och tio och icke-normalitet
angivnaför parameterinstabilitet finnskvalitativa slutsatser från tester

tolv.34 statistiskaSom kan referensmodellensrad och ärsesex
för korrektflesta sannolikhetemaegenskaper imponerande: de

två fall måsteoch endast ispecifikation klart 20större änär procent
förkastaför skasignifikansnivån sänkas till 2 testernaprocent attca

tabellspecificerad rad elva i Al:modellen korrekthypotesen äratt
från dessaBelgien och Sverige. Slutsatsennormalitet för ärtester

referensmodellennågon stark indikationalltså det inte finns attatt
felspecificerad.är

34 Formlema för finnstabell Al.detaljerrörandevilkaFör testernaanväntstester sesom
seriekorrelation; heteroskedasticitet;sid 241-242:i sidbeskrivna Harvey 1989, 259:

sid normalitet.2 ochDoomik Hansen1994, 7:parameterinstabilitet ochsid257:
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Tabell A1: Referensmodell: årsdata 1960-1994 Diagnostiska tester-
Real BNP

ÖsterrikeTyskland Belgien Neder- Frankrike Sverige
länderna

Serickorrelation 3,7598 6,7894 1,8666 3,1498 7,4057 7,6393
0,5845 O,2368 0,8673 0,6769 0,1922 0,1773

Heteroskedasticitet 0,2536 0,2850 0,8297 0,4390 0,3622 0,0155
0 145 O,5934 0,3624 0,5076 0,5473 0 ,9009

Normalitet 0,8368 1,3380 0,l558 2,l745 2,9079 1,l302
0,6581 0,4996 0,9250 0,337 l 0,2336 O,5683

Parameterinstabilitet Nej Nej Nej Nej Nej Nej

Implicita BNP-detlatom
ÖsterrikeTyskland Belgien Neder Frankrike Sverige

länderna

Seriekorrelation 4,9608 4,5894 0,9324 0,6892 5,6625 5,767
0,4207 0,4680 0,9678 0,9836 0,3405 0,3295

Heteroskedasticitet 0,000 1,3644 1,3399 0,9140 0,0 l 95 O,1319
0,9924 0,2428 0,2471 0,3391 0,8889 0,7165

Normalitet 0,0675 7,2770 2,5315 0,4373 4,4l90 8,0273
0,9668 0,0263 0,2820 0,8036 0,1098 0,0 8l

Parameterinstabilitet Nej Nej Nej Nej Nej Nej

Siffror inomKommentar: p-värden. Ett p-värde kan tolkas denparentes är som
empiriskasannolikheten nollhypotesen i visst Nollhypotesemaatt ett test är sann. som

seriekorrelationingen rad och nio, ingenärHoz Ho: heteroskedasticitetradtestas tre
normalitet femfyra och tio ochHo: rad och elva. Testet för seriekorrelation Ljungsär

Q-testBox k baserat autokorrelationer. heteroskedasticitet5 Testet för Englesärs
k ARCH-test baserat ARCH-term under mothypotesen.Norrnalitetstestet1 ärs

Doomiks Hansens k för parameterstabilitetE-test. Testet Browns, Durbinsärs
Evans k CUSUM-test. "Nej" innebär nollhypotesen konstanta iatt parametrars om
ekvationerna för respektiveland inte förkastas signifrkansnivåkan 0,05.en 2
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trendrensningsmetoderAlternativa

årsdatapåi tabellerna 2-6baseras analysenredanSom nämnts som
differentiering.logaritmiskstationäriseratstrendrensats genom

ochvid tidpunktför landreal BNPBNPbestämt, iNärmare tom
användstidpunktland vidBNP-deflatom förimplicitaden iPDEFÅ, t

medelvärdenmed olikamedelvärdeBNgJ.antingen XS Nog -
1041295111973 elleroljekrisen X5förstaoch efterföre

differensoperatom.kdär A denmedelvärde, är s
mederhållitsresultatenrobustahuranalyserasyfteI att som

alternativa modellerantalharvariablerovannämnda ett stort
såväldessa harskattats. Istationäriseringsmetoderpå andrabaserade

stationäriseringvisakanMankvartalsdataårsdata attanvänts. avsom
underliggandepå dedifferentiering byggerlogaritmiskviadata att

variabel innehållauttrycktstokastiska. Enkelttrenderna sägsär enen
Omtrend.kontinuerlig linjärharvarianstrend dessstokastisk enom

variabeln innehållatrendlinjärkontinuerlignivån har sägsdessutom en
medifrågasätterVissa studiermed drift.stokastisk trend om manen

alla icke-beskrivningbrakantrendantagandendessa aven
tidsserievariabel. Fleraförekomma ikanstationäriteter menarensom

det existerar krimligtmånga fall kandet i anta attattatt svara
observationer.enstakaoch/ellerbrott i tillväxtbanordeterministiska

tillräckligt förvariabel intedifferentieringfall enkeldetta attI är av en
hänförs dåvariansandel variabelnsför litenstationäritet:uppnå aven

komponenten.icke-stationäratill den
deterministiska brottmånga diskretatill äralternativEtt en

trendkomponentsådanExistensentrend.varierandekontinuerligt enav
hänföramöjligtdet blirolika brott,existensen attinnebär, liksom attav

icke-stationäradentillvariabels variansandelstörre av enen
hurharuppfattningvilkenBeroendekomponenten. omman

ocksåemellertidiblandkan detvariationerkonjunkturella ut, varaser
mindrefångakomponentenicke-stationäralåta denönskvärt att upp en

Hodrick-Prescott-kvariabel. Denivariansenandel senav
stationäriseringsmetodblir dåHP-filtretjfiltreringsmetoden somen

trendkomponentflexibelMetodenlämplig.kan genererar envara
Genom väljamedelvärde.glidandeanpassning ettattettavgenom
variabel trenden skahurkanvissvärde styraparameter passmanen

blirtrendeninnebärför dennahögt värde nästanattparameterettvara:

35 Perron 1989.Set ex
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och variabelnvärde innebär trendenlinjär, medan lågt nästanattett
sammanfaller.

tabell A2 bygger såvälsammanställs för Sverige iResultaten som
med avseende påpå datapå HP-ñltrerade data ettrensatssomsom

brott. komplicerande omständighetdetenninistiska Enflertal olika
kvartalsdata tidsseriernabyggervad gäller analysen är attsom

ofta bestämdasäsongsvariationer. tolkaskännetecknas Dessa somav
vilket då tillåter datautanför den empiriska modellen säsongsrensasatt
för säsongsrensning har lförväg. Två olika metoderi prövats:

metoden.och En bra ochsäsongsdummyvariabelmetoden 2 X1
Hylleberg,l-metoden finns i 1992.relativt enkel beskrivning Xlav

grundläggande läroböckerSäsongsdummyvariabelmetoden beskrivs i
Gujarati, 1988.ekonometri,i tse ex

36 Kinggranskning PP-frltretkritiskbeskrivning ochdetaljeradFör seavmeren
1994.Rebelo 1993 och Jaeger

37 Resultateningårdiagnostiskade ovannämndaModeller förkastas testernasom av
modellerfâtts medfrån dememellertid inteskiljer sig i regelför dessa nämnvärt som

accepteras.som
33 gjortsskattningar ocksåkonsumentprisindex har vissamodeller baseradeFör

säsongsrensadedata.icke
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Tabell A2: Alternativa modeller: ârsdata 1960-1994 och kvartalsdata 1957-1994
Årsdata. Olika komponenters relativa bidrag till variationer i fluktuationer
variansdekomponering

Real Implicita BNP-deflatomBNP
Symmetrisk Asymmetrisk symmetrisk Asymmetrisk
komponent komponent komponent komponent

1.ÅModell 0,305 0,695 0,032 0,968

Kvartalsdata. Olika komponenters relativa bidrag till variationer i fluktuationer
variansdekomponering

Industriproduktionsindex Konsumentprisindex
Symmetrisk Symmetrisk AsymmetriskAsymmetrisk
komponent komponent komponent komponent

Modell 1 .K 0,061 0,939 - -
Modell 2.K 0,113 0,887- -
Modell 3.K 0,098 0,902- -
Modell 4.K 0,213 0,787 - -
Modell 5.K 0,241 0,759- -

.ÅSiffror i tabellen bygger formel ModellKommentar: A.4. 1
stationäriseringsmetod HP-filter Ä King ellerStM: med 1600; Rebelo 1993se

applicerat log-nivåer.Jaeger1994 Modellen för real BNP bygger 1 sep
ekvationemaA.2 och Modellen för den implicita BNP-detlatom byggerA.3. p

Modell säsongsrensningsmetod medelvärdesjusterade1 .K SäM: X1 StM:
log-differenser med olika medelvärden 1957:1-1974:3 och 1974:4-1994:4. Brott:

ÖsterrikeFrankrike 1968:2, 1968:3. 1961:1, 1972:4, 1973:1. Modellen bygger p
Modell log-differenser olika2. 2.K SäM: X1 StM: trendrensade med

tillväxttaktcr 1957:1-1974:3 och Belgien, Frankrike197424-199424.Brott: 1974:1,
1974:2, 1974:3. Modellen bygger Modell 3.K SäM:p

Österrike;säsongsdummyvariablermed varierande för Nederländernaochparametrar
trendrensadelog-differenser tillväxttakterStM: med olika 1957:1-1974:3 och 1974:4-

Belgien,Frankrike byggerl994:4. Brott: 1974:1, 1974:2, 1974:3. Modellen p
ÄModell HP-frlter med applicerat log-nivåer.4.K SäM: X1 StM: 1600

FrankrikeBrott: 1968:2. Modellen bygger Modell 5.K: SäM:p
Österrike;säsongsdummyvariabler varierande för Nederländernamed ochparametrar

ÄStM: HP-frlter med applicerat log-nivåer. Modellen bygger1600 3.p
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Helhetsintrycket resultaten, vad gäller symmetriegenskaper iär att
svenska chocker, påfallande robusta förändringar iär när görs
speciñkationen icke-stationäriteterna. Symmetriska produktions-av
chocker förklarar 30 variationema i de svenskamest procentsom ca av
produktionsñuktuationema. Motsvarande andel för prisdata uppgår till

24 procent.ca
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