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Sverige i och utanfor EMU - analys av chocker...

3

Forord

EMU-utredningen (Fi 1995:17) tillsattes i oktober 1995 for att utreda
konsekvenserna av en eventuell svensk anslutning till den tredje
etappen av den ekonomiska och monetira unionen (EMU).

Utredningen gav ett antal utlindska och svenska experter i uppdrag att
utarbeta sérskilda underlagsrapporter till utredningen som redovisas i
separata bilagor till betankandet. Rapporterna har i vissa fall syftat till
att ge en sammanfattande bild 6ver forskningsléget pa viktiga omraden,
i andra fall till att djupare analysera centrala fragestallningar dér
utredningen bedomt att det funnits behov av ytterligare studier. For
slutsatser och rekommendationer i bilagorna svarar forfattarna sjilva.

Denna rapport till utredningen har forfattats av docent Bengt Assarsson
som dr verksam vid nationalekonomiska institutionen, Uppsala
universitet. Hans forskning &r for narvarande inriktad p4 empirisk
makroekonomi och efterfrigemodeller for vanebildande konsumtion.

Stockholm i december 1996

Lars Calmfors
Ordforande

Christina Nordh Berntsson
Sekreterare
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Sverige i och utanfor EMU  analys 4, chocker...

Sammanfattning

I denna  uppsats anvands o4 stor ekonometrisk modell for
varldsekonomin for att studera hur svensk ekonomi reagerar olika
chocker i och utanfér den monetdra unionen, EMU. Inriktningen pé& den
ekonomiska politiken &r avgérande for effekterna 5, olika chocker. Om
inriktningen  &r densamma 50 sig  ar medlemmar eller inte, dvs o
finanspolitiken  &r inriktad budgetkonsolidering och penningpolitiken
pa ett inflationsmal, blir  skillnaden mellan  medlemskap och
utanférskap liten.

Analysen utvarderar  effekterna BNP, inflation, ranta och
vaxelkurs 4, chocker ityska offentliga utgifter, véarldsmarknadspriset
pd olja, inhemskt sparande samt inhemsk prisnivA.  Skillnader i
reaktionen beror pa hur inflations- och réantedifferensen  mot Tyskland
utvecklas och pa hur véxelkursen forandras nar ar utanfor EMU.

I det fall akt6rerna har statiska forvantningar o, framtida véxelkurs
kan Riksbanken paverka véxelkursen. Om Sverige inte deltar i EMU
kan Riksbanken  depreciera valutan och il priset 5, en Okad
inflationstakt undvika on Okad arbetsléshet, t gy vid en stor inhemsk
prischock. Detta blir fallet under ideala forhallanden. | praktiken #r det
forenat med stora svarigheter att lyckas med o s&dan politik. Den
nuvarande inriktningen pé penningpoliiken  talar ocks&d mot en S&dan
politik, eftersom den skulle kunna paverka fortroendet fér den framtida
politiken.

Jag tackar James Sefion for samarbete med modellutveckling  samt
Nils  Gottfries  och Anders Vredin for detaljerade och konstruktiva
kommentarer.  Kvarvarande brister gngyarar jag givetvis sjalv for.
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Sverige i och utanféor EMU  analys gy chocker.

1 Inledning

Flera lander i Europa stdr i begrepp att bilda gp monetar union EMU
och inféra g gemensam valuta. Osakerheten infér detta steg &ar
betydande. | syfte att utreda vilka konsekvenser ett svenskt deltagande
i EMU respektive utanforskap skulle ha har regeringen tillsatt den gk
EMU-utredningen. Denna har i sin tyr bestallt ett antal
underlagsrapporter.  Denna rapport &r en gy dessa.

En vanlig inriktning pa empiriska undersokningar av
forutsattningarna  for monetéra unioner &r att mgn undersdker vilken
typ av chocker gom &r vanligast i olika lander och o, chocker i olika
lander r korrelerade med varandra. For det mesta anvands ett litet antal
makrovariabler, t gx BNP-tillvaxt  och inflation, i tidsseriemodeller med
mycket litet 5, ekonomisk struktur. En utgdngspunkt brukar i att
lander tenderar att passa bra ihop oy deras chocker &r korrelerade
Man studerar s&ledes vilka chocker ggm, historiskt har intréffat i olika
lander och analyserar sambanden mellan dem.

Ett problem med denna typ gy ansats &r att man historiskt  kan
ha haft on annan inrfiktning  pa den ekonomiska politken och t g m en
annorlunda  struktur i ekonomin &n vad gy kan komma att galla i
framtiden,  speciellt om man avser att bli medlem i den monetara
unionen, EMU. S& kan g, tolka den svenska situationen. Vi har
tidigare fort o, ekonomisk politk gom fOrsokt ackommodera olika
storningar i ekonomin, med finanspolitik och devalveringar goy medel.
Denna forhallandevis inflationistiska politik har sedermera ersatts gy
en Politik med rorlig véxelkurs dar penningpolitiken inriktats  pa ett
inflationsmal.

Den éandrade inriktningen den ekonomiska politiken paverkar
ekonomins  struktur  och innebar ait effekterna 5, de ekonomiska
chockema férandras. En chockanalys historiska  data ar darfor 5,
begrénsat varde for att analysera effekterna 5, ey kOmmande monetar
union gm man inte kan skapa gp bild 5y, hur g monetar union skulle ha
paverkat utvecklingen.

Exempel  dermatyp gy metodologifinns i Hassler1996 och Jansson1996, vilka
arbilagor till EMU-utredningen, samti Assarsson Olsson 1993, gom ar bilagatill
EG-konsekvensutredningen1993.
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Problemet med att ekonomins struktur och aktérernas
forvantningar  &ndras nar den ekonomiska  politikens inriktning  blir
annorlunda  ar svart att analysera empiriskt. | denna uppsats ska jag
forsdka hantera detta problem. Detta gors gepom att anvanda ep
strukturell  makroekonometrisk modell for hela véarldsekonomin, som
tilldter att man Specificerar de olika alternativen for penningpolitiken
i Europa, med och uytan EMU. Denna typ 5y analys tilldter  att man
analyserar effekterna 5, specifika chocker p& olika makroekonomiska
variabler nar Sverige deltar i EMU respektive star utanfor.

Ett ofta  diskuterat problem med tidsseriemodeller ar
identifikationen av chocker. Teorin oy, optimala valutaomraden har
t ex pekat pad asymmetriska eller landspecifika utbudschocker g, det
storsta problemet. Det ar dock mycket svart att tolka de chocker ¢om

kommer fram |, tidsseriemodellerna. | g modell med rikare ekonomisk
struktur  kan dock identifikationen ske, men till priset 5y ett antal
antaganden gom kan uppfattas gom godtyckliga. | g situation  dar man

ska gora ep utvardering, gom ér fallet har, kan dock det priset betraktas
som lagt, eftersom det ligger i utvérderingens natur att géra antaganden
om hur framtida alternativ  ter sig. | gp strukturell  modell kan man t ex
specificera den ekonomiska politikens inriktning, vilket ar meningen
N&r man 96r en Utvardering ay Olika  ekonomisk-politiska
handlingsalternativ.

Syftet med denna  uppsats ar sdledes att utvardera
konsekvenserna for svensk ekonomi 4y nagra olika chocker och att
jamfora effekterna nar ~ ar medlemmar respektive inte &r medlemmar
i EMU. Jag inriktar analysen pa ett litet antal férmodat representativa
chocker, asymmetriska efterfrige- respektive utbudschocker, har
askadliggjorda av en expansiv finanspolitik i Tyskland, ¢n
oljeprischock,  gp sparchock minskad konsumtion i Sverige samt en
inhemsk prischock.

Uppsatsen inleds i avsnitt 2 med g, kort genomgdng 5, vad
chocker #r och hur de ska tolkas i den strukturella modell g5, anvéands
har. Darefter diskuteras i avsnitt 3 strukturen i modellen  for
vérldsekonomin oversiktligt.  Detaljer har lagts i appendix. | avsnitt 4
diskuteras hur de ekonomisk-politiska handlingsaltemativen  ggr ut for
Sverige, dvs hur den ekonomiska politken utformas i och utanfor
EMU. Avsnitt 5 redovisar hur effekterna 4y olika chocker utvarderas.
Jag redogor for resultaten i avsnitt
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2 Simuleringsanalys | en
strukturell modell

2.1 Allmé&n definition av chocker

och fdrandringar

En ovantad forandring i ndgon ekonomisk variabel benamnes chock i
den ekonomiska litteraturen. Man registrerar  utfallen  for olika
ekonomiska variabler, t gy i de tidsserier gver makroekonomiska
variabler  gopy anvands i denna undersokning. FOr att ge chocken gp
innebord  bor 44 precisera innebérden 5, de forvantningar  gom finns,
t ex om dessa &r rationella eller adaptiva och vad de gyger.

Olika ekonomiska variabler kan delas upp i gn forvantad och gp
ovantad komponent, vilket kan beskrivas i ekvationer. Som exempel
kan vi tg ekvationen for BNP:

BNP forvantad BNP + ovantad BNP

Genom  att ange Vad som menas Med forvantad BNP kan map erhdlla
ovantad BNP gom ep residual, skillnaden mellan observerad BNP och
forvantad BNP. Nar gn talar o, identifikation 5, chocken i BNP &r
det sdledes specifikationen gy forvantad BNP gom ar avgorande.

| makroekonomisk teori skilier man mellan ursprunget till ep
chock "impulse”  och mekanismen genom Vilken chocken sprider sig
i ekonomin "propagation"”. Man intresserar sig 5 for de mekanismer
som gor att BNP fear ett cykliskt forlopp. Detta kan t ox bero pa att
priserna &r trogrorliga,  att anpassningen 5y kapitalstockar tar tid eller
att foretagen producerar bade for lager och for direkt forsalining. En
monetar chock kan da& paverka produktionen i flera p& varandra
féljande perioder.
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22 Chocker i ateoretiska  respektive

strukturella modeller

| den empiriska litteraturen 5, monetdra unioner och optimala
valutaomraden har det varit vanligast att anvanda forhallandevis
ateoretiska  modeller, dvs modeller med g, begrdnsad ekonomisk
struktur  Det innebadr att det ar svart att tolka inneborden 4, forvantad
BNP i ekvationen oyan. Enligt hypotesen o, rationella forvantningar

ar forvantningsfelen jamnt  fordelade, i genomsnitt noll  och
okorrelerade  @ver tiden och med andra variabler. Man kan darfor rent
tekniskt-statistiskt generera residualer  for BNP gop har dessa
egenskaper och kalla resultatet for chocker i BNP. | Blanchard Quah

1989 och Bergman Jonung 1994 identifieras utbuds- respektive
efterfrigechocker  genom att man antar att Utbudschocker — har gp
permanent effekt BNP och g, tillfallig  effekt pd inflationen, medan
efierfragechocker antas ha o Overgdende effekt p& bade produktion och
inflation.

Detta satt att identifiera  chocker har et visst stod fran
ekonomisk  teori, men man kan &ndad tycka att det ar gp alltfor dalig
grund for identifikation qy Utbuds-  respektive efterfrdgechocker.
Litteraturen oy, hysteresis visar t gy att aven temporéra chocker, dvs
efterfrdgechocker i ovanstdende mening, kan f& permanenta effekter.

Identifikationsproblemen ar formodligen stérre  nar den
ekonomiska strukturen i modellen r starkt begréansad. | denna uppsats
anvands gp ekonometrisk modell med detalierad ekonomisk  struktur,
dar identifierar ménga olika typer gy chocker och forvantade
férandringar, b&de utbuds- och efterfragechocker, permanenta  Och
tillfalliga  chocker samt inhemska och internationella  chocker.

Ett exempel kan belysa hur identifikationen gérs har jamfort med
i on tidsseriemodell. L&t gg diskutera tolkningen 4y en chock i BNP.
| Jansson 1996 kan g, s&dan chock 55 asymmetrisk specifik  for ett
land eller symmetrisk gemensam fér ett antal lander. Bada
forandringarna geg som Ovantade, dvs ar chocker, men for Ovrigt vet
man ingenting oy deras ekonomiska innehdll. | min modell ar
emellertid  BNP o identitet, bestdende o, symman av Konsumtion,
investeringar, offentliga utgifter och bytesbalans. En ovantad
forandring i BNP ar sdledes ndgot ovantat i nagon eller nigra g, dessa
komponenter. | simuleringama nedan anvénds g asymmetrisk

2Set gy Gerlach  Klock 1991, Bayoumi  Eichengreen1992, Mellander, Vredin
Warne 1992, Assarsson Olsson 1993, Englund, Vredin ~ Wame 1993,
Bergman Jonung 1994, Hassler1996 eller Jansson1996.
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efterlrdgechock, gom exemplifieras med o sparchock i Sverige, vilket
i modellen  ar liktydigt med g, ovéntad minskning 4, konsumtionen.
Konsumtionsfrmktionen i modellen &r:

privat  konsumtion ffmansiell nettofdrmdgenhet, real
disponibel inkomst, realrdnta + residual

dvs den férvantade forandringen 4y, den privata konsumtionen  beror
formoégenhet, inkomst och ranta | modellen later vi den ovantade delen,
residualen, forandras s att den privata konsumtionen  minskar med 10
procent under &ren 1996-1997. Det kan t o4 bero pd att hushdllen blir
mer Pessimistiska i sin framtidsbedémning. P& detta satt identifierar

var den asymmetriska efterfrigechocken kommer ifrén och resultaten
blir lattare att tolka. Det ar ocksd g, poang att denna efterfragechock
inte  far ggmma effekter  ¢om en annan efierfrigechock, t ex en
minskning 5 de offentliga  utgifiema.

Det finns naturligtvis gp kostnad for denna identifikation g5
bygger p& att modellen struktureras med olika antaganden gy, hur
ekonomin fungerar. Antagandena kan geg som en begransning, eftersom
de bygger ett visst godtycke. Darfor ar det givetvis s& att
slutsatserna fran strukturella modeller maste bedémas med hansyn till
rimligheten i de antaganden gom gors, vilkka inte nédvandigtvis  behover
vara fimligare &n de gop gors i ateoretiska modeller.

Om den strukturella modellen kan utformas p& ett rimligt satt ar
den dock speciellt fordelaktig nar det galler utvarderingar 4, olika
ekonomisk-politiska ~ alternativ, eftersom alternativen d& kan preciseras
i detalj. Nar det galler EMU galler det att jamféra tva alternativa
utformningar 5, den ekonomiska politiken.

Z 16-1534
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Sverige i och utanfér EA/U  analys g, chocker..

3  NIGEM _en makromodell

for varldsekonomin

3.1 Inledning

Den ekonometriska  modell o, anvénds hér ar utvecklad 5, National
Institute  of Economic and Social Research NIESR i London. Det ar
en Modell  for véarldsekonomin,  National Institute Global Econometric
Model NIGEM, som | makroekonomiska  termer beskriver ekonomin,
indelad i ett antal lander och regioner. De stora landernas ekonomier &r
detaljerat beskrivna, medan andra lander och regioner endast beskrivs
pa ett enklare sétt

I den ursprungliga modellen ingar Sverige i ett block tillsammans
med EFTA-landema. Som g del 5, detta projekt har dock on mera
detaljerad modell foér svensk ekonomi byggts upp Och integrerats med
NIGEM.  EFTA-blocket  har delats ,, i Sverige respektive vad gom
aterstdr ,, "Ovriga EFTA", handelsmatriser  har viktats om och nya
modeller  for respektive ekonomier estirnerats. Modellen for “dvriga
EFTA" har behdllits oférandrad i sin struktur e estimerats om och
erhdllit 5 parametervarden.

I en rapport gom denna skulle det fora for langt att i detal]
redovisa  hur modellen & uppbyggd, eftersom det & o, mycket
omfattande modell  Jag gor i stéllet o versiktlig  beskrivning och den
lasare  gompm ar intresserad ay detalierna  hanvisas  till  andra
beskrivningar

3.2 Modellstrateqgi

Modellstrategin  innebar att modellstrukturen  &r gemensam for de olika
landerna i modellen, o skillnader i parametervarden gor att

3| deenklaremodellernangér handelsfléden,i \ror och tianster, mellan landernaoch
BNP bestamsresidualt. Den dvriga delen gy, forsoérjningsbalanseningar inte.

4| appendixl gorsen detaljerad genomgéngay, hur modellen &r uppbyggd. Har gesen
oOversiktlig bild och gy beskrivning g, de viktigaste sambanden.

5 Se National Institute of Economic Research, London, NIGEM manual, gom
publiceras kvartalsvis eller Assarsson1996.

15
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reaktionerna  p& chocker blir olika i olika lander. Den gemensamma
strukturen  gor modellen  forhallandevis latt att tolka, trots de manga

sambanden.
Det ar viktigt att fdnga dynamiken val i respektive land.
Langsiktiga restriktioner bestammer modellens egenskaper lang sikt.

En olampligt vald I&ngsiktig jamvikt gor att modellen pa sikt kan bryta
samman | Simuleringar och prognoser,  Det internationella  perspektivet
gér att man ibland kan bygga langsiktiga samband mellan lander
som Stabiliserar  modellen.

Andra viktiga langsiktiga samband bygger pa prismekanismer
och aterkopplingar mellan finansiella och reala marknader. Det borde
t ex iNte yara Mojligt att pd sikt 6ka BNP och sysselsdttning med gp
expansiv finanspolitik, varfér det finns mekanismer i modellen ¢q gor
att en Sidan politik forsvéras eller ar omgjlig. Detta sker gepom att
priser, rantor och vaxelkmser forandras. Dessa forandringar innebar pa
sikt att den expansiva politken tranger ut den privata sektorns
konsumtion, investeringar och nettoexport.

321 Ekonometrisk metodologi

I NIGEM anvands &ven en €konometrisk  strategi gom innebar att de

flesta skattade ekvationema &r gy g k felkorrigeringsform. Denna form
medger att l&ngsiktiga jamvikter och den kortsiktiga anpassningen il
dessa  jAmvikter modelleras ekonometriskt. Denna  form av

ekonometriska modeller har blivit mycket popular under de senaste 10-
15 &ren, férmodligen for att den har egenskaper gom appellerar sévél
till statistisk g5, €konomisk teori. Det kan darfor g pa sin plats att
har kort redogéra for vad felkorringeringsformen innebar.

Anta  att med statistisk analys funnit att konsumtions-
frmktionen:

C,a+bY,+g;

forklarar vara observerade data pa ett acceptabelt satt. ar den totala
privata konsumtionen i period Y den reala disponibla inkomsten i
period 5 och b konstanta koeffrcienter och g, slumpvariabel med
medelvarde noll och ytan Systematiskt ménster. Anta vidare att  enligt
livscykelhypotesen funnit att man P& sikt konsumerar hela sin inkomst.
Vi kan da infsra den langsiktiga jamvikten gom:

CNY.,
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dvs att g b Av olika skal misstanker vi dock att det finns
kortsiktiga avvikelser frdn denna hypotes, t ex pa grund av att vissa
hushall ar likviditetsbegéansade. Vi kan d& prova féljande
felkorrigeringsform:

AG  aAY. +5C1-1_ 15-1414,

dar  ar gp slumpvariabel. Denna modell beskriver hur foréandringen i
konsumtionen  bestar .

| kortsiktig ~ effekt, 4
2 korrigering 4, ojamvikt, O
3 den langsiktiga jamvikten,

| denna modell kommer C och Y att strava samma hall gm © ar

negativ. Om konstitutionen  &r hog i forhallande till inkomsten kommer
konsumtionen  att minskas och tvartom nar konsumtionen 4 ovanligt
l&g. CH  YH kallas for felkorrigeringstermen och mater graden 4y
ojamvikt i konsumtionen. Sadana felkorrigeringstermer finns i ett stort
antal ekvationer i modellen. Forutom att felkorrigeringsmodellen ar
ekonomiskt attrakti, s& har den ofta ocksd bra statistiska egenskaper.

De ekonometriska resultaten  har ytsatts for ett batteri av

diagnostiska tester. Dessa syftar till att undersdka o, forutsattningarna
for den ekonometriska specifikationen  ar uppfyllda. Modellen  r
estimerad ekvation for ekvation med OLS nrinstakvadratmetoden.
Dérefter har ett antal tester UtfOrts  Nar den ekonometriska  skattningen
inte  passerat alla test har specifikationen andrats.  Detaljerad
information o, skattningarna kan erhdllas frén forfattaren.

Med detta sagt gom en bakgrund till hur modellen &r uppbyggd
gar g over till gn beskrivning 4, modellens  struktur.

6 Genomgdende utvarderas de ekonometriska berdkningarna med test for

normaltérdelade residualer, autokorrelationstest, dvs test for oy, residualema ar
korrelerade gver tiden. Vidare testasfor heteroskedasticitet,dvs fér gy varianseni

residualema gr konstant. RamseysRESET-test &r ett test for funktionsfonn, medan
CUSUM-testet, gom kvadrerar och ackumulerar residualerfdr sucoesivaregressioner
som tillfor ytterligare op observation i taget, kan avsldja strukturella skifi och

heteroskedasticiteChowstestfor strukturellt skifi delar ypp observationsperiodeni tvé
eller flera delar. Vi har provat alla méjliga tidpunkter for strukturella skifi. Som regel
kan sagasatt for svenskadata gr perioden kring 1990 kritisk i flera ekvationer. Olika

typeray anpassningaharorts for attundvika detta problem. Testet avsldjar alltsa skift

i parametrarnayilket stridermot férutséttningen fér OLS. Detta skainte férvaxlas med
variation i variablema, vilket ar gynnsamt for att identifiera parametrarnai modellen.

Testen beskrivsi standardlarobockeri ekonometri, t gx Harvey 1990 eller Johnston
1984.
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3.3 Modellens allménna uppbyggnad

For varje region eller land i NIGEM finns en mer eller mindre
detaljerad modell. Varldsekonomin ar indelad i regioner enligt tabell 1.

Tabell 1: Regionindelning i NIGEM

Region Lénder

G8-linderna USA, Japan, Kanada,
Tyskland, Frankrike, Italien,
Spanien,Storbritannien

Nederlinderna

Belgien

Oceanien Australien, Nya Zeeland

Ovriga OECD-lander Grekland, Irland, Turkiet, Island

Danmark

Finland

Norge

Sverige

Ovriga EFTA-linder Schweiz, Osterrike

Afrika Afrika utom Sydafrika

Sydafrika

Latinamerika Latinamerika utom Venezuela

Kina

Asien Asien utom Kina

Diverse utvecklingslinder Virlden utom 6vriga lander

Centralplanerade ekonomier
Oljeproducerande linder

OPEC

De mest detaljerade modellerna finns for G8-landerna och Sverige. P4
mellannivé finns Nederlanderna och Belgien, medan 6vriga lander och
regioner har starkt aggregerade modeller som i huvudsak innehaller
handelsfléden samt bestdmning av inhemsk efterfrigan som en

residual.
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3.3.1 NIGEM _ en kort oversikt éver  strukturen

Diagram | beskriver oversiktligt strukturen i NIGEM. Fér ett land som
beskrivs p& detaljerad nivad bestdr modellen ,, folj ande block:

handel och betalningsbalans,

nationalinkomst,  produktion och sysselséttning,
I6ner, priser och kostnader,

hushallens  inkomster,

finansiella  sektorer,

offentlig  sektor,

formodgenhet och statsskuld.

Modellen ar 5, allmén jarnvikiskaraktér,  dvs blocken hanger samman
s& att om nagot forandras, t oy arbetsutbudet okar, s& kommer allt
annat Ocksd att forandras i modellen.

Landerna paverkar varandra genom reala och finansiella  floden, dvs
genom handel med 5or Och tjanster gsgmt med olika finansiella
tilgdngar.  For vissa regioner och lander med mindre detaljerade
modeller  exkluderas finansiella  floden och d& reduceras sambanden
mellan landerna till reala handelsfldden med 4.9 oOch tjanster. S& s
det t gx for Latinamerika och Afrika, dar endast export-  och
importekvationer  for 5o estimeras och dar bytesbalansen bestams.
Inhemsk  efterfrigan specificeras inte for dessa regioner.

Mer intressant #r d& hur modellen #r uppbyggd for ett land med mer
detaljerad modellspecifikation, gom Sverige eller n&got ,, G8-landema.
Diagram | beskriver de olika delama i modellen. Den ar uppbyggd som
en traditionell  makromodell med aggregerad efterfrAgan och aggregerat
utbud.  Efterfrigesidan  best&r ., o4 forsorjningsbalans, dar
bytesbalansen & uppdelad varor, tidnster och rantebetahiingar.
Dérutdver  bestdr BNP 4, privat konsumtion, privata investeringar
uppdelade pa bostader, lager och naringsliv  samt offentliga  utgifter
uppdelade i konsumtion  och investeringar.
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Diagram 1: Schematisk bild av makroekonomin

I modellen &r det privatpersoner som éger och placerar sin formégenhet
i olika tillgangar. Foretagssektorn anses i slutdndan dgas av
privatpersoner. I modellen bestims privatpersonernas inkomst och
féormogenhet.

Formogenheten bestdr av aktier, pengar, statsobligationer och
utlandska tillgangar. Ett verskott i bytesbalansen ér liktydigt med
okade placeringar i utlandet och siledes okad nationalformogenhet. Ett
okat budgetunderskott i den offentliga sektorn okar pa kort sikt
hushallens innehav av statsobligationer och den privata formégenheten.
Det innebdr i sin tur en stimulans foér den privata konsumtionen.
Hushéllens formogenhet omvérderas ocksa over tiden genom att
aktiepriserna andras och genom vixelkursforandringar som paverkar
de utléindska tillgangarnas vérde. Ett okat budgetunderskott tenderar att
héja rantan, appreciera valutan och darmed minska de utliandska
tillgangamnas virde, minska den privata formégenheten och saledes dra
ned den privata konsumtionen.

Kopplingarna mellan de finansiella och de reala delarna av
ekonomin ar saledes betydande. En expansiv finanspolitik som leder till
efterfragedverskott paverkar dven priser och 16ner i modellen. Stigande
priser och l6ner paverkar i sin tur rantorna som paverkar hushallens
formégenhet och privat konsumtion och investeringar.
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En expansiv finanspolitk  okar produktionen, sysselsattningen och
de nominella  I6nerna.  Skatteinlcomstema Okar och de offentliga
utgifterna for  transfereringar minskar. Sammantaget leder den
expansiva politiken till att de reala disponibla inkomsterna okar, vilket
ytterligare  stimulerar den privata konsumtionen.

En expansiv finanspolitk 6kar budgeumderskottet. | modellen ingar
dock att den offentliga sektorn stravar efter konsolidering. Det innebér
att om budgetunderskottet  okar utover epn Méalsatt nivA sd kommer
staten S& smaningom att hoja skatterna.

3.4 De viktigaste sambanden

Vi ska har beskriva ndgra 5, de viktigaste sambanden i modellen, gom
i detalj framgdr 5y appendix Réantorna  och véxelkursen ar
nyckelvariablema  nar det galler att jamfora effekterna 5, om Sverige
deltar i EMU eller inte. Ar medlemmar bestdams den svenska rantan
helt 5, den tyska, eftersom den europeiska centralbanken ECB antas
fora  ggmma Penningpolitik som Tyskland. Ar inte  medlemmar
bestams rantan gy att Vi antas ha g rorlig véxelkurs och 5, 6ppen
ranteparitet, dvs att skillnaden mellan den svenska och den tyska rantan
beror pa deprecieringsférvantningarna.

| den reala ekonomin paverkas privat konsumtion och privata
investeringar  direkt 5, ranteférandringar. Réanteforandringar  paverkar
ocksd vaxelkursen och darmed de utlandska tillgdngarnas  vérde.
Darmed paverkas formogenheten och den privata konsumtionen. P&

sikt utvecklas den privata konsumtionen i takt med de reala disponibla
inkomsterna.
Konsumtionsfiuilgtionen visar att konsumtionen pa kort sikt okar

med 0,3 procent for g procentenhets minskning i realréntan, med 0,25
procent for g 6kning 4y, den reala finansiella nettofénndgenheten  med
en procent och med 0,37 procent fOr gn Okning 4, de reala disponibla
inkomsterna  med g, procent.

Rantorna paverkar #ven naringslivs- och bostadsinvesteringarna7
Speciellt kéansliga ar bostadsinvesteiingama, eftersom réantekostnadema
utgor en S& stor andel 5, de totala kostnadema for boendet. P& lang sikt

7 Naringslivs- och bostadsinvesteringama beror den reala korta rantan
treméanadersréantan, gomar lika medden nominella korta réantan minus den férvantade
inflationstakten gom hér antasyara adaptivt férvantad och beror  inflationstakten pa
arsbasisi foregdende period.
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utvecklas  bostadsinvesteiingama i takt med de reala disponibla
inkomsterna.

Naringslivsinvesteringama utvecklas pa lang sikt i takt med BNP.
Skattningarna av investeiingsfunktionerna visar att
naringslivsinvesteringama & mindre  &n halften s rantekansliga  gom

bostadsinvesteringarna. Naringslivsinvesteringama foljer aven
efterfrdgeutvecklingen  pa kort sikt.

Experten gy varor Utvecklas sikt i gagmma takt gom den utlandska
importefterfragan. P& kort sikt zr den nagot mindre kanslig. Den
lAngsiktiga priselasticiteten  &r -0,6.

Experten gy tjdnster utvecklas sikt i takt med &nsteutvecklingen
pa varldsmarknaden. Pa kort sikt ar den kanslig for efterfrage-
utvecklingen pa vérldsmarknaden.

Importen gy varor Utvecklas sikt i takt med den inhemska
efterfrdgan och ar aven kort sikt kanslig for efterfrdgeforandringar.

Nar Sverige inte deltar i EMU kommer rantedifferensen mot
Tyskland att bestammas g, inflationsdifferensen mellan landerna plus

en difierens gom svarar mot kreditgivarnas  beddémning 5, den relativa
kreditrisken ~ hos Sverige jamfort med Tyskland. Jag antar att den
nuvarande réntedifferensen mot Tyskland pa knappt tvd procentenheter
minskar till g halv procentenhet med den nuvarande upplaggningen gy
pemiingpolitken  med ett inflationsmal.

Nar modellen utsatts for on chock beror sdledes skillnaderna i
reaktionsmonster dd Sverige &r medlem i respektive stdr utanfor EMU
framfor allt p& hur inflation, rantor och vaxelkurser utvecklas i
forn&llande  till Tyskland. Jag har funnit att det & g mycket stor
troghet i de svenska priserna ijamforelse med de tyska. Exempelvis tar
det ganska lang tid innan importpriser sl&r igenom i det svenska
konsumentledet. Né&r ekonomin drabbas 4y en Olieprischock, som &r en
av de tre simuleringar oy gors, kommer effekten inflationen  att
bero flera faktorer. Oljeprischocken hojer direkt importprisema  och
lamnar  mindre  utrymme  for Ovrig  konsumtion. Darigenom  fas gp
negativ efterfrigeeffekt gom tenderar att sénka Ovriga priser. Den
okade inflationstakten tenderar att depreciera valutan, varvid man far
en Ytterligare &kning gy importprisema.  Réntorna  tenderar ocksd att
stiga, viket far o, negativ efterfrdgeeffekt,  goy motverkar
prisstegringama. Sammantaget  overvager ~ dock de prishgj ande
effekterna  S& att den allménna prisnivan stiger nagot.

De estimerade sambanden visar att den kortsiktiga priskansligheten
ar 1&g i modellen. Det &r ep stor troghet i prisbildningen och priserna  &r
okansliga for efterfrdgeforandringar.  Dessa keynesianska egenskaper
kan ges som empiriska fakta, gom man ibland maste gora vald pé for
att modellen p& lang sjkt ska bli stabil. Ett exempel &r hur gp



Sverige i och utanfor EMU - analys av chocker...

23

deprecierande valuta péverkar importpriserna. Vid den kraftiga
deprecieringen av kronan efter november 1992 blev genomslaget pa
priserna mycket litet, vél omvittnat t ex nér det géller priserna pé
Japanska bilar.

De for EMU-fragan viktigaste sambanden ar dock de som
bestimmer réntor och vixelkurser.

3.5 Raéntor och vixelkurser

Som vi tidigare papekade antar vi i modellen att de svenska rantorna
bestdms av de tyska rantorna nér Sverige deltar i EMU. I modellen
innebar detta att 7, = ;P nar Sverige deltar. ;2 & den tyska
nominella tremanadersrantan. Nér Sverige deltar bestims dessutom
vixelkursen genom att den svenska vixelkursen helt foljer den tyska
kursen.

Nir Sverige ar utanfor EMU antar vi att vixelkursen ar rorlig och
bestiams av det 6ppna rénteparitetsvillkoret. Darutéver antas att det
finns en riskpremie for den svenska kronan som ér en halv procentenhet
pa den korta rantan. Vi far da ett ranteparitetsvillkor som ar;

e, —e
i, =i +0,005 + 2t
et

dér ¢¢  &rden forvantade framtida vixelkursen, hir om n manader och
kursen ér priset pa den inhemska valutan, dvs DEM/krona. I denna
ekvation kan vi 16sa ut vixelkursen som:

e
et+n

T 144, -2 +0,005°

et

Ett problem ar att vi inte kénner till den framtida forvantade
vixelkursen. I NIGEM bestims vixelkursen av dppen rinteparitet
enligt ekvationen:

Sty =12 —0005

€
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vilket #r ekvivalent med antagandet att dvs att man har perfekt
forutseende. Vi ggr hér direkt att ep okning ay rantan i Sverige
deprecierar valutan Ett alternativ till denna mekanism &r att Vi antar att
férvantningarna ar statiska, dvs att g Det innebar att:

+ 0,005 L
och att Riksbanken kan Kkontrollera  véxelkursen. | gp sddan modell kan

man bestamma  véxelkursen s& att mélet oy tv& procents inflation
uppfylls. Vid gp negativ. asymmetrisk chock i den svenska ekonomin
kan man Ocksd lata Riksbanken féra gp expansiv penningpolitik  som
stimulerar aktiviteten ytan att inflationsmélet  aventyras. Det ar just i en
s&dan situation gom man b&st behdver op inhemsk penningpolitk  om
Sverige inte deltar i EMU. | modellen anvander jag | som ett
alternativ  foér bestdmningen 5, véxelkursen.

Ett annat alternativ  for vaxelkursférvantningama ar att ga"
konstant. Vi far da& ekvationen:

konstant
e . 2
1+ | 40,005

och Vi ger har att en Okning 4y rantan | Sverige py kommer  aft
appreciera  kronan. Detta ligger i linje med de resonemang som
forekommer i ménga larobocker 2, som kallar oforandrade
férvantningar, blir i simuleringama det andra alternativet  for att
bestamma véxelkursen. Detta alternativ  gr rimligt kort sikt, men

lite langre sikt gnpassas forvéntningarna.

Ett tredje alternativ  skulle 5z att anvanda framatblickande
forvantningar ~ och lata véxelkursen hoppa p& kort sikt, enligt monster
fran Dombusch 1976. | hans modell galler kopkraftsparitet pa lang
sikt. P& kort sikt &r priserna trogrérliga, men Véxelkurs och ranta helt
flexibla. Vid en permanent okning ipenningm'angden faller rantan och
aktiviteten i ekonomin okar. Med den okade aktiviteten  stiger s&
smaningom den allménna prisnivdn. Den reala penningmangden
kommer d& att falla itakt med att den allménna prisnivan stiger, varvid
rAntan successivt stiger. Mot denna successivt stigande ranta méste,
enligt rénteparitetsvillkoret, gyara en fOrvantad —appreciering 5y valutan.
Detta samband  astadkommes i Dombusch modell  genom  att
vaxelkursen initialt deprecierar éver sin jarnviktsnivd, gk overshooting.

Set ex Krugman  Obstfeld 1994.
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Det har inte varit mojligt att bygga in denna mekanism, som bygger pa
framétblickande rationella férvantningar, i modellen for den svenska
ekonomin under den tidsrymd som statt till mitt férfogande. Vi har i
stéllet anvant (1) och (2) i simuleringarna.

Rintan bestams i modellen som den tyska rantan plus en riskpremie
pa en halv procentenhet. Darutéver kan rantedifferensen 6ka om den
svenska inflationstakten Gverstiger den tyska. Denna ekvation ar:

i, =iP +0,005+y(z, - 27)

dir ¥ = 1 1 modellen. Den langa réantan ar sedan en funktion av de
framtida korta rantorna.

3.6 Ekonomisk politik 1 modellen

Finans- och penningpolitiken ar endogen 1 modellen. En baslosning i
modellen simuleras fram till ar 2006. For att modellen ska fungera bra
maste den ekonomiska politiken vara realistiskt utformad. Darfor
formuleras mal for bade finans- och penningpolitiken.

I finanspolitiken lidggs ett program fér budgetkonsolidering in.
Penningpolitiken utgar fran ett inflationsmal. Det betyder att en
offentlig expansion som pa kort sikt ékar budgetunderskott och
inflationstakt, pa lang sikt okar bade skatterna, for att sdnka
budgetunderskottet, och rintorna, for att dampa efterfraigan och
inflationstakten.
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4 Sverige och den monetara unionen

| detta avsnitt ska diskutera hur den monetira unionen kan tankas
utformas, vilka lander oy, kommer att ingd och hur politiken i unionen
kommer att utformas. | det sammanhanget ska Sveriges roll bestammas
och hur den svenska ekonomin ser Ut om Vi &r utanfér EMU.

41 Hur ser en framtida union ut

Om tva lander véljer att bilda g monetar union inneb&r det gt de infor
en gemensam Valuta. Det innebar att ;yan avhander sig ett ekonomisk-
politiskt  instrument, att sjalvstandigt bestdmma priset p& den
inhemska valutan.

diskussionen 5 EMU har o karna 5, potentiella medlemslander
utkristalliserats, bestdende  ,, Tyskland, Frankrike, Belgien,
Nederlanderna  och Osterrike ;i bortser frin Luxemburg. Darutover
finns det por eller mindre heta kandidater ., Sverige, Finland, Italien,
Spanien och Storbritannien.  Rent modelltekniskt ~ faller Finland och
Osterrike ytanfor diskussionen, eftersom de i modellen ingar i ett block
tillsammans ~ med andra lander. | modellen galler valet o Italien,
Spanien och Storbritannien ska ingd. Jag har valt att lata alla tre
landerna 5,4 utanfor unionen, eftersom det fér den narmaste framtiden
framstar som det mest realistiska alternativet.

Den monetdra unionen bestér alltsd ,, Tyskland, Frankrike, Belgien
och Nederlanderna. Jag jamfor effekterna 4, olika stérningar nar
dessutom  Sverige deltar i unionen med alternativet att Sverige &r
utanfor.

4.2  Ekonomisk politik i och utanfor unionen

En ytterligare frdga galler hur den ekonomiska politken utformas i
EMU. Ett alternativ &r att lata politiken bestimmas L, alla de ingdende
landernas politik Det skulle t gy kunna innebéra att man vager samman
de inglende landernas  handlingsparametrar il g gemensam
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unionspolitik. Det &r dock sannolikt att Tyskland far g dominerande
roll i unionen och det forefaller realistiskt att anta att den tyska
penningpolitiken  styr unionen. | simuleringama  antas darfor att de
ingdende landernas valutor foljer den tyska valutan och att dess varde
i sin tyr bestams gy dppen ranteparitet gentemot dollarn

Nar man Utvarderar effekterna 5, att Sverige ingar i g monetar
union bdr man Ocksd forsoka precisera vilken monetar regim och
penningpolitik som kommer att gélla inom respektive  utanfor
unionen.

I v8r definiton 5, en Monetar union ingar séledes tre viktiga
besténdsdelar:  gemensam Valuta for unionens lander, inrikiningen 4y
penningpolitiken  samt inriktningen 5, finanspolitiken.

421 Penningpolitiken

under genare har 1&g och stabil inflation dominerat gom mal  for
Europas centralbanker.  Har diskuterar vi négra olika mal gom Skulle
kunna yara Mojliga for antingen centralbanken i den monetéra unionen
eller for Sveriges riksbank utanfér unionen.

| modellen Utgdr man fr&n en inverterad efterfragefimidion  p& pengar,
som kan skrivas:

- o o
il.Mmal_aY_qg
c P c c
dar 5 b och ¢ ar parametrar, i ar den korta rantan tremanadersrantan
imodellen, M ar penningméangden MI i modellen, P &r den allminna

prisnivan konsmntionsdeflatom i modellen och Y & BNP. Riksbanken
kan, genom att valia parametrar i ekvationen, styra rantan S& att man
stravar eller mal for M, P och/eller

Den tyska penningpolitken utformas med M gom Malvariabel.
Denna mélsattning infors i modellen genom att den tyska centralbanken
andrar rantorna S& att malet uppfylls. Malet ¢ konsistent med gp
inilationstakt p& omkring tvd procent per ar.

90ppenranteparitetr ett g k arbitragevillkor gom géller gm de ekonomiska aktorerna
4r rationella och utnyttjar alla mojligheter att gora ekonomiska vinster. P&
valutamarknaderinnebargppen ranteparitetatt rantedifferensenmellan tvé lander, sag
mellanSverigeoch Tyskland,ar likamedden forvantade deprecieringengy, kronan plus
en Tiskpremie, som en riskavert placerarekraver for att inta en dppen valutaposition
dvs attinte kurssakra terminsmarknaden.

° For op definition gy dettabegrepp,sgBergman  Jonung 1994.
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Ett alternativ.  &r att centralbanken &ven vager in aktivitetsnivan. |
modellen har dock antagit att penningpolitiken i EMU kommer att
styras gy det tyska penningmangdsmaélet.

N&r Sverige & medlem i EMU kommer den svenska rantenivdn att
vara densamma goy den tyska. Utanfér EMU kan dock ha g, viss
sjalvstandighet. Det skulle kunna innebdra att den svenska
penningpolitiken awek frn den tyska, t oy att Riksbanken prioriterade
ett aktivitetsmal. Den eventuella framgadngen med o s&dan politk &r
en annan Sak, bl 5 darfor att Riksbanken inte kan kontrollera de reala
rantorna, gom ar avgorande for aktivitetsnivan. Sveriges riksbank har
valt ett inilationsmal  gom norm fOr penningpolitiken.  Jag gnser det foga
troligt att denna politk inom g gngr framtid kommer att 6verges,
speciellt  gom man har lagt per stor moda pd att uppna trovardighet

kring  inflationsmalet. Jag har darfor antagit att den svenska
penningpolitiken  inriktas ett inflationsmél  aven om gr utanfor
EMU.

422 Finanspolitiken

Finanspolitiken formuleras i modellen ¢q, konvergenskriterier — for den
offentliga  sektorns budget. De innebar att man forstker konsolidera
budgeten och inte tilldter ait obalans i budgeten foreligger under lang
tid. D& kommer man mer €ller mindre snabbt att konsolidera sig mot
balans eller atminstone ett l&gt underskott. Anpassningen mot jamvikt
sker genom At skatterna forandras.

Konvergensicriteriema kan givetvis varieras mellan landerna. |
modellen formuleras ett mal fér varje lands budgetunderskott.  Végen
mot detta mal styrs 4, Skattepolitiken. Vid  ett alltfor  stort
budgetunderskott ~ hojs skatterna  efter hand sd att malet uppnas. |
simuleringarna  har jag antagit att Sveriges, liksom o&vriga landers,
finanspolitk  styrs gy ett sdant konvergenskrav. — Budgetunderskottet
far inte overstiga 5 procent gy BNP pa fyra &rs sikt. P4 ytterligare tre
ars sikt balanserar den offentliga sektorns budget.

I modellen tkas skatterna sé att underskotten minskas. | praktiken skulle aven
utgiftema reduceras gom en f0ljid gy alltfér héga underskott. | modellen uppfylls
Maasuichtkriteriet for den offentliga sektornsbudgetunderskottar 2001. Det svenska
underskottet gm ca 200 miljarder kronor 1993 férvandlastill balans ¢4 10 ar. Ett
mindre underskott skulle givetvis gatt fortare att minska.

3 16-1534
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5 Utvardering av olika chockers
effekter

5.1 Malvariabler _ BNP, inflation, rénta

och vaxelkurs

Vid ¢ studie 5 etfektema 5y ett svenskt deltagande i EMU maste man
bestamma sig for vilka variabler g5y ska utvérderas. | makromodeller
dar effekterna 4, ekonomisk politik utvarderas &r det ofta inflation och
produktionsniva BNP  man tittar pd, eftersom dessa variabler antas
vara Malvariabler for den ekonomiska  politken.  Enligt o tankt
malfunktion  minskar valfarden nar inflationen eller BNP avviker fran
malet. Det galler da& for den ekonomiska polittken att minimera
variationema kring malen for inflation och BNP. Det #r vidare
intressant att studera effekterna p& de svenska rantenivdema, eftersom
rantan &r nyckelvariabeln nar det géller skillnader i effekter ., Sverige
armed i eller star utanfor EMU. Ranteutvecklingen  &r ocksd op viktig
bestamningsfaktor for ~ BNPs  sammansattning. En  6kning i
inflationstakten  och o hojd realrénta leder till sénkt privat konsumtion
och investeringar. Det innebar ocksd o appreciering gy valutan 6kad
nominell rantedifierens innebadr o, appreciering 5, valutan vid konstant
forvantad  vaxelkurs. | det fall Sverige &r utanfor EMU &r det ocksa
intressant  att folia utvecklingen 5, den svenska valutakursen.  En
negativ. chock kan d& eventuellt motverkas 5, en forandring g4y
vaxelkursen.

De variabler speciellt studerar 4r sadledes BNP, inflation,
tremanadersrantan samt Vvaxelkursen. Genom  gait studera bade
inflationstakt ~ och nominell ranta far ocksd op uppfattning om den
realiserade realrantan.

Z Liknandeanalyseli NIGEM gom rér EMU eller EUs konvergenskrav finns i Barrell
1995 och Barrell, Morgan ~ Pain 1995.

Set gx Hall ~ Taylor, 1991 dar BNP och inflationen zr malvariabler. Potentiell
BNP ar mélet for BNP medaninflationsmalet bestamsi sarskild ordning, t ex s&som
Riksbanken gjort.
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52 Val g chocker

Med o, modell ¢y NIGEM  &r det mojligt att forandra ett stort antal
variabler  och géra manga olika typer gy Simuleringar. Har méste
koncentrera gg de chocker ¢gy Vi tror bast illustrerar  skillnaderna
for Sverige nar det galler deltagande eller inte i EMU.

I den tidigare analysen diskuterades olika typer gy chocker, g¢om t ex
syrmnetriska eller asymmetriska chocker. Har kan direkt specificera
olika typer gy chocker och studera effekterna. | den empiriska
litteraturen  har 5 skilit mellan temporara och permanenta chocker
och tolkat de forra gom efterfrdge- och de gonare som utbudschocker.
Idén ar att i en Makromodell  stravar ekonomin efter den potentiella
jamviktsnivan pd BNP, gom inte pd lang sikt kan paverkas ay
efterfrageforandringar. En utbudschock, t gy en Produktivitets-
forandring, skulle daremot kunna péverka potentiell BNP och darmed
ge en permanent forandring.

| en strukturell modell goy NIGEM  kan eiterfrige- respektive
utbudschocker vara temporara  eller permanenta. En  permanent
forandring 4y t ex den offentiga konsumtionen innebéar sdledes att
efterfragans sammanséttning sikt &ndras, men att man iNte pa detta
satt kan hoja BNP permanent.

Jag véljer har att studera fyra typiska chocker, g symmetrisk och
tre asyrnmetriska. Den symmetriska chocken &r o Oljeprischock,  dvs
en chock gom innebar att varldsmarknadspriset olja stiger. Chocken
ar alltsd densamma i alla lander. Aven .. chocken ar densamma &r
transmissionen olika i olika lander, beroende p& oy landet ar producent
eller konsument 4, olja, hur oljeberoende man &r och vilket genomslag
olieprisema f&r p& andra variabler i ekonomin, t oy priser och loner.
Oljeprischockema 1974 och 1979 hade stor betydelse for 1970-talets
stagflationsekonomi.  Oljeprischocken & en permanent chock gom
intréffar i borjan 5, &r 1996 i modellen.

Den huvudsakliga forvantade effekten 5, on Olieprischock  &r att
priser och rantor stiger, vilket tenderar att minska konsumtion  och
investeringar  och aktivitetsnivdn i stort. En oljeprischock innebar att
industrins ~ och hushallens kostnader okar. Efterfrigan pa olja ar
oelastisk, vilket innebar att efterfrigan pé Ovriga ygror OCh tjénster
minskar.  Eftersom priserna &r trogrérliga  kommer den minskade
efterfrigan  att minska aktiviteten i dvriga sektorer. S& smaningom
kommer nergdngen i aktivitetsnivdn  att pressa ner Priserna, sd att



Sverige i och utanfor EMU _ analys 4, chocker.

ekonomin  &tergar till sin jarnviktsniva. Prischocken innebar att den
reala penningmangden minskar, S& att rantan Okar, varfor véxelkursen
vid oféréandrade  vaxelkursforvantningar apprecieras.

Den forsta asymmetriska chocken &r op expansion g, efterfrigan i
utlandet, go hér exemplifieras  med g, ftillfallig  Okning g, den

ofentliga  konsumtionen i Tyskland. Den tyska &terféreningen var ett
exempel hur op kraftig offentlig expansion verkar. Man kan forvéanta
att en expansiv.  fmanspolitik i Tyskland innebér att den tyska

aktiviteten tilltar. ~ Samtidigt ~stiger dock rantorna vilket eventuellt ggr
en kontraktiv  effekt i andra lander. Senare diskuteras o ingdende
vika effekter ¢y uppkommer.

Den tredje chocken vi studerar &r gp ftillféllig — sparchock enbart i
Sverige, gom OCksd &r gn asymmetrisk chock. Denna chock gnses av
ménga intressant, eftersom det go, hénde i borjan 5, nittiotalet i
Sverige satts | samband med att sparandet da Okade kraftigt.

I modellen inférs sparchocken genom att residualen i den privata
konsumtionen minskas, sa att konsumtionen under perioden 1996- |998
minskar med 10 procent. Vi véntar ggg att finna de negativa effekter pa
den ekonomiska  aktiviteten gom uppstod i borjan 4, nittiotalet,  dvs
minskad BNP och okad arbetsloshet. Eventuellt forsvinner  effekten
med tiden.

Slutligen ggr  modellen g fidrde chock och lter den inhemska
prisnivdn  tillfalligt ~ stiga med 20 procent i borjian g, & 1996. En
inhemsk  prischock vantas hoja rantorna, appreciera véxelkursen  vid
oforéandrade  vaxelkursférvantningar och sénka aktiviteten i ekonomin.
Den apprecierande  véxelkursen  forstarker  prischocken  gepnom att
nettoexporten ~ Minskar.

Gemensamt for samtliga simuleringar ar att tillfalliga  chocker infors
under perioden 1996-1998 medan de permanenta Chockema bérjar
1996. Vi studerar bade permanenta och tillfalliga  chocker i respektive
fall. Efterfrgechockerna ar 10 procents férandring, oljeprischocken  &r
35 procent och den inhemska prischocken 15 procent.

Hur fort detta g&r beror  trogt: teni anpassningengy priserna. Det kan ta 1&ng tid
innan priserna gppassashelt, sag2-5 ar beroende  vilken bransch gom avses, se
Assarsson1989.
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6  Simuleringsresultat

| detta avsnitt redovisas resultaten ., simuleringama. Det #r latt att
drunkna i gpn stor mangd berakningar. Varje simulering visar utfall for
tusentals variabler, fér olika lander och regioner. Jag har koncentrerat
intresset  till  simulering 4, effekterna 5, de fyra ,4q namnda
chockema, dvs gon chock i de offentliga utgifterna i Tyskland, op
oljeprischock, g sparchock i Sverige samt epn inhemsk prischock.

6.1 Sverige i och utanfor EMU

Som tidigare beskrivits  gor vi simuleringama  under e olika
antaganden 5, hur rantor och véxelkurser anpassas | Sverige. | unionen
utvecklas rantor och véaxelkurser i takt med sina tyska motsvarigheter.
Enligt diskussionen i avsnitt 3 bestdms rantan utanfor unionen 4,
inflationsdilferensen  mellan Sverige och Tyskland, medan véxelkursen
bestams antingen 5, | eller 2 dvs bygger pd antagandet att efeH.
statiska  forvantningar  eller gq  konstant.

For véxelkursanpassningen i omvarlden  #r hanvisade till de
alternativ. g5, finns i den internationella modellen.  Dé&r bestdms
vaxelkursen 5, antagandet efe, dvs perfekt forutseende.  Enligt
rénteparitetsvillkoret bestams d& vaxelkursen ,, ekvationen:

e,t1le,i,-i,+1+ riskpremie

dvs g Okad réantedifferens  gyarar mot en deprecierad krona. | diagram
2 nedan kan g hur ovanstdende ekvation prognosticerar den svenska
dollarkursen  under perioden 1984- 1992. Vi ggr att ekvationen ger en
hyfsad  prognos p& véxelkursen under denna period. Vi skulle &nda
foredragit att anvanda framétblickande  férvantningar i simuleringama.

De storsta residualema nedan &r omkring 0,25 kronor pep dollar,  vilket
motsvarar ep vardeférandring gy kronan drygt tre procent. Med detta
férvantningsantagande kan det bli vissa fel nar vi simulerar g
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forandring av den offentliga konsumtionen i Tyskland. Nar det gller
de inhemska forandringarna ér problemet forsumbart.

Diagram 2: Faktisk och prognosticerad viixelkurs
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Vi ska nu forst jamféra modellens basprognoser nar Sverige ar
medlem i respektive ¢j deltar i EMU. I diagram 3 visas utvecklingen av
BNP under perioden 1995-2006. Den genomsnittliga arliga
tillvaxttakten blir hér 3,15 procent i EMU mot 2,90 procent utanfor.
Skillnaden beror pa att rintan &r nagot hogre nar Sverige inte deltar i
EMU. Den négot hogre rantan ger en nivaskillnad i BNP som ér ca 25
miljarder kronor per ar, eller en sénkning som &r ca 1,5 procent av
BNP. Den hogre réntan ar naturligtvis det kritiska antagandet och dven
om antagandet forefaller rimligt ar det inte helt sjalvklart. Man skulle
kunna tinka sig en situation dér den svenska ekonomiska politiken sa
smaningom atnjuter stort fortroende fran marknadens aktérer, samtidigt
som tysk ekonomi t ex skulle fi problem med l6nebildning och
inflation. D4 skulle rantedifferensen kunna ga i motsatt riktning.
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Diagram 3: BNP i och utanfér EMU
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diagram 4 visas utvecklingen 4, forvantad inflation, gom &r adaptivt
férvantad  och beroende ,, de tre senaste arens inilationstakt. Har
framgéar att skillnaden i inflationstakt  blir mycket liten, vilket har beror
pa att den svenska ekonomiska politiken antas f& sgmma Upplaggning
inom gom utanfor unionen.
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Diagram 4: Forviintad inflation i och utanfor EMU

95 08 97 98 60 00 01 02 03 04 05 08

" Inflation | EMU Inflation med ofdrdndr fdevint =~ "~ Inflation med statizks Brvant

Den hégre rantan utanfér unionen framgér av diagram 5. Nir Sverige
ar utanfér unionen blir rantan nagot hogre, speciellt initialt varefter
rantedifferensen antas minska.
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Diagram 5: Treméanadersriinta i och utanfér EMU
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Shutligen ser vi i diagram 6 utvecklingen av den nominella vixelkursen.
Med den fallande réntedifferensen kommer vixelkursen att depreciera
under nagra ar for att dérefter ligga kvar pa en konstant niva.
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Diagram 6: Nominell viixelkurs i och utanfor EMU
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I simuleringarna nedan koncentrerar vi oss pa fordndringen i BNP,
inflationstakt, nominell véxelkurs respektive tremanadersranta i
jdmforelse med de tre basprognoser som redovisades ovan.

6.2 Okad offentlig konsumtion i Tyskland

I denna forsta simulering 6kas den offentliga konsumtionen i Tyskland
med 10 procent forsta kvartalet 1996. Det innebér att den 6kas frén ca
122 till 134 miljarder DM. Den okade offentliga konsumtionen &r
tillfallig och upphér sista kvartalet 1997, dvs pagar i tva ar. Till att
borja med kan vi studera vad som hander i Tyskland. Vi skiljer pa de
kort- respektive langsiktiga effekterna.

6.2.1 Effekter i Tyskland

Okningen av den offentliga konsumtionen okar aktiviteten i Tyskland.
Detta okar i sin tur inflationstakten nagot, som mest med ca en halv
procentenhet. Den okade aktiviteten driver emellertid &ven upp
rintorna, med ca 0,4 procentenheter, vilket ger en viss s k crowding out.
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Den okade réntenivdn i Tyskland medfor o, depreciering gy D-marken
mot dollarn enligt ekvation 3, en OCksd g, Okning gy réntorna i
Europa.

Sammanséttningen 5, BNP andras i Tyskland. Den offentliga
sektorn ©kar och budgetrmderskottet ©kar. Den offentliga expansionen

finansieras  genom Okad upplaning, vilket kort sikt innebar att
hushéllens férmdgenhet okar och darfor ger Okad privat konsumtion.

De hogre rantorna innebar dock samtidigt en negativ effekt privat
konsumtion ~ och investeringar.  Speciellt bostadsinvesteringama ar

rantekansliga. Sammantaget blir det p& kort sikt o expansiv effekt i
Tyskland.

P& 1ang sikt stiger dock den allmdnna prisnivdn och rantorna
ytterligare.  Dessutom  yeagerar den ekonomiska  politken i Tyskland
genom att finanspolitiken  leder till dkade skatter och penningpolitiken
til  okade rantor. Darfor  forsvinner den expansiva effekten sé
smaningom helt, vilket skulle skett aven oy Okningen i den offentliga
konsumtionen  varit permanent.

6.2.2. Effekteri Sverige

Den tyska expansionen féar effekter pa omvérlden, framfor allt
dvriga lander i Europa, inklusive Sverige. Den expansiva effekten
innebar att den tyska importefierfrigan  6kar. Foér svensk ekonomi blir
det dels g inkomsteffekt, dels g priseffekt eftersom den reala
vaxelkursen mellan Tyskland och Sverige paverkas. Det blir gp
expansiv effekt i Sverige via handeln. A andra sidan motverkas denna
expansiva effekt mer an VAl 4y att rantorna stiger och dérmed minskar
den privata konsumtionen och investeringarna i Sverige. Aven hos e
ar det framfor  allt bostadsinvesteringama  gom Paverkas.

41



42  Bilaga 6 till EMU-utredningen

Diagram 7: Forindring i BNP efter 10 procents Skning av de offentliga
utgifterna i Tyskland, miljoner kronor
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Den sammantagna effekten framgér av diagram 7, som visar BNPs
utveckling i 1991 érs priser. Hir har jag antagit att den svenska
penningpolitiken inte reagerar pa den tyska expansionen, eftersom
paverkan pd den svenska inflationen blir liten, vilket framgar av
diagram 8.
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Diagram 8: Foriindring i inflationstakt efter 10 procents Skning av de offentliga
utgifterna i Tyskland, procentenheter
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Den svenska vaxelkursen deprecierar nir vi ar medlemmar i EMU,
enligt (3). Nar vi ér utanfér EMU bestims viaxelkursen av (1) och (2)
enligt tidigare resonemang.
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Diagram 9: Fériindring i nominell viixelkurs efter 10 procents Skning av de
offentliga utgifterna i Tyskland, SEK/USD
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Den stigande tyska réntan okar réntan dven i Sverige. Det ger initialt en
appreciering av den svenska vaxelkursen. Direfter faller rintan och
vaxelkursen deprecierar. Sa sméningom stiger rintan igen och
vaxelkursen apprecierar. Man far da en negativ utveckling av BNP,
vars niva faller med ca 8 miljarder kronor (i 1991 ars priser), vilket
motsvarar en halv procentenhet. Detta skulle kunna motverkas genom
en depreciering av kronan, vilken vi hdr inte genomfort i
simuleringarna, p g a den forhallandevis ringa effekten. Det ar har alltsa
snarare en fordel att vara medlem i EMU.

Nar vi ar utanfor EMU blir rantehdjningen i Sverige ndgot mindre
n inom EMU, vilket beror pa att inflationen blir négot lagre nér vi ej
ar medlemmar, se diagram 8. Anledningen till att inflationstakten dkar
ar att importpriserna stiger, dels p g a den 6kade tyska aktiviteten, dels
av deprecieringen av den svenska kronan. Direfter stiger de svenska
rantorna, vaxelkursen apprecierar, den svenska aktiviteten avtar och
inflationstakten avtar. Dynamiken framgér av diagrammen 7-9.
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6.3 Oljeprischock

Oljeprischocken innebér en permanent hojning av oljepriset med 35
procent. Det héjer inflationstakten med knappt 0,4 procentenheter om
vi ar medlemmar i EMU, nagot mera om vi r utanfér. Med statiska
forvantningar och deprecierande valuta okar effekten pé
inflationstakten till drygt 0,5 procentenheter, vilket framgér av diagram
11. Initialt leder prisckningen till en deprecxerande vixelkurs, vilket
framgér av diagram 12. Ar vi medlemmar i EMU deprecierar
vixelkursen och rintan stiger med den tyska réntan.

Diagram 10: Foriindring i BNP efter 35 procents oljeprischock, miljoner kronor
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Deltar vi inte i EMU far vi initialt en kraftig depreciering av valutan
som mer in motverkar den depressiva effekten av oljeprischocken.
Diarefter stiger rantorna, véxelkursen apprecierar, varvid
inflationstakten successivt avtar och BNP minskar. Den negativa
effekten pa BNP motverkas i fallet med statiska forvantningar av att
vixelkursen deprecierar, varvid BNPs niva blir hogre.
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Diagram 11: Foriindring i inflationstakt efter 35 procents oljeprischock,
procentenheter
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I princip kan man erhalla samma effekt pa BNP om vi deltar respektive
inte deltar i EMU, beroende pa hur penningpolitiken paverkar
vixelkursen. Det ger & andra sidan en hégre inflationstakt. Den
klassiska motsattningen mellan inflation och arbetsloshet framgar hir
alltsd. Anpassningen av viixelkurser och rantor framgér av diagrammen
12 och 13.
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Diagram 12: Fériindring i nominell viixelkurs efter 35 procents oljeprischock,
SEK/USD
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Diagram 13: Férandring i treménademranta efter 35 procents oljeprischock,
procentenheter
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Tabell 2: Effekter & BNPs niva efter 35 rocents ole rischock

Period BNP i Efter olie- BNP utan- Eller olie  BNP utan- Eller olje-
unionen  prischock for ofér-  prischock for statiska prischock
andr forv forv
1995:4 1470,0 1470,0 1470,0 1470,0 1470,0 1470,0
1996:4 1551,6 1553,6 1508,8 1524,8 15192 15292
1997:4 1572,0 15752 1536,4 1546,0 1532,0 1540,0
1998:4 1611,6 1612,8 15872 1588,4 1572,4 1574,4
1999:4 1679,6 1678,0 1658,4 16S2,0 1641,6 1636,8
2000:4 17652 1760,0 17392 1724,8 17272 1714,4
2001:4 1856,8 1848,0 1820,8 1797,6 1816,8 1794,8
2002:4 1940,8 19272 1894,8 1860,8 18972 1864,8

Har gor Vi att BNPs nivé 2002 minskat med 14 miljarder nar  ar
medlemmar | EMU och med 34 respektive 32 miliarder nar vi inte
deltar i EMU. Observera dock att dynamiken &r olika och att  rent
teoretiskt till priset 5y en Okad inflationstakt  kan minska effekten med
en depreeiering gy kronan nar vi ar utanfor  EMU.

Vi kan jamfora dessa effekter med skillnaden i BNP mellan om
Sverige deltar eller inte i EMU, baserat pad att rantan &r cg 0.5
procentenheter hogre i Sverige om Vi inte deltar. Skillnaden  blir da& g
25 miljarder kronor. Vid g oljeprischock  skulle séledes under
fullstandigt ideala och orealistiska forhallanden kunna ©Oka BNP med
14 miljarder genom en depreeiering ay valutan.

6.4 Inhemsk sparchock i Sverige

De storsta Skillnaderna i effekter torde vi 5y asymmetriska inhemska
chocker. Har borjar vi med att studera effekterna 5y en inhemsk
sparchock i Sverige gom innebar att den privata konsumtionen  minskar
med 10 procent &ren 1996-1998, frén ., 760 till 680 miljarder kronor
per 11991 ars priser.

BNP minskar med omkring 60 miljarder per & nar vi deltar i EMU.
Den negativa effekten &r inte fullt lika stor néar ar utanfor EMU.
Sparchocken drar per efterfrigan i den svenska ekonomin och skapar
utbudséverskott  med press ner&t pa priser och loner.
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Diagram 14: Foriindring i BNP efter 10 procents sparchock, miljoner kronor
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Av diagram 14 framgar att den negativa effekten pa BNP blir nagot
storre nér vi deltar 1 EMU. Det beror pa att rantan faller avsevirt mer
nér vi ar utanfor EMU, vilket visas i diagram 17. Deltar vi i EMU
bestdms ju rintan enbart av den tyska rantan. Ar vi utanfor EMU
paverkas riantan dessutom av den svenska i férhallande till den tyska
inflationstakten. Observera dock att ranteséankningen absolut sett 4r
liten, drygt 0,1 procentenheter som mest. Effekten pa inflationstakten
ar ocksa liten, den faller med omkring 0,2 procentenheter varefter
effekten dor ut efter nagra ar (se diagram 15). Skillnaderna mellan att
vara inom eller utom EMU é4r sma om inte penningpolitiken inriktas pa
att dampa effekten pa BNP. I det senare fallet 6kar inflationstakten med
mattliga 0,6 procentenheter, vilket 6kar rantedifferensen mot Tyskland
men ger en mycket stark effekt pa BNP pa kort sikt.
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Diagram 15: Foridndring i inflationstakt efter 10 procents sparchock,
procentenheter
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— Sverige i EMU Oforandrade forvantningar ---- Statiska forvantningar

Den ungefir tioprocentiga deprecieringen av vixelkursen kan séledes
under ideala forhallanden avsevirt dampa effekten av sparchocken utan
att ngmnvart 6ka inflationstakten.
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Diagram 16: Fordndring i nominell viixelkurs efter 10 procents sparchock,
SEK/USD
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Pa sikt atergar BNP, rintor, inflationstakt och vaxelkurser till sina
ursprungliga nivaer.
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Diagram 17: Foriindring i treménadersriinta efter 10 procents sparchock,
procentenheter

0.15

0.10]

0.05]

0.00]

-0.05]

-0.10)

-0.15

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

— Swerige i EMU Oforandrade forvantningar -~ Statiska forvantningar

6.5 Inhemsk prischock

Det har i debatten havdats att den stora fordelen av att vara utanfor
EMU ligger i att kunna utnyttja devalveringsvapnet i en krissituation
med en mycket stor inhemsk chock. For att dstadkomma en stor
skillnad mellan medlemskap respektive utanférskap 1 EMU har jag
darfor 1atit den inhemska prisnivan stiga tillfalligt med 20 procent i
boérjan av ar 1996.
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Diagram 18: Forandring i BNP efter 20 procents prischock, miljoner kronor

1000

-10000
-20000
-30000

-40000

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

Z SverigéEMU Oforandradervantningarnstatiskdorvanmingar

Denna inhemska prischock hojer rantorna, apprecierar vaxelkursen —och
sanker  aktiviteten i ekonomin. Den apprecierande  vaxelkursen
forstarker effekten 5, prischocken sd ait sankningen g, aktiviteten  blir
annu stérre. SOm mest &r skillnaden 160 miljarder kronor e ar eller
ungefar 10 procent gy BNP, g, effekt oy uppstar tv& ar efter
prishgjningen.  Darefter avtar effekten succesivt.
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Diagram 19: Foriindring i inflationstakt efter 20 procents prischock,
procentenheter
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En sa kraftig prishojning leder till en momentan 6kning av den
forvantade inflationstakten med sex procentenheter och svarigheter att
med penningpolitik motverka chocken, vilket framgér av diagram 19.
Rantan stiger med fyra procentenheter for att darefter falla, vilket
framgar av diagram 21. Vixelkursen apprecierar forst och deprecierar
sedan med sankningen av rantan, som visas i diagram 20.
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Diagram 20: Forandring i nominell véxelkurs efter 20 procents prischock,
SEK/USD
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De grundlaggande  mekanismema vid o kraftig prischock  &r
traditionella. ~ Prischocken hojer rantan och apprecierar vaxelkursen,
vilket ger en depressiv effekt. Detta ger S& sméningom  terverkningar
pa prisnivdn ggm successivt sanks. | takt med prissankningen  sker gp
atergéng 4y rantor och aktivitetsnivd.  For att undvika sankningen gy
aktivitetsnivdn  kravs o, depreciering g, valutan pa omkring 20 procent.
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Diagram 21: Foriindring i tremanadersriinta efter 20 procents prischock,
procentenheter
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— Sverige i EMU Oforandrade forvantningar ---- Statiska forvantningar

Liksom 1 tidigare fall finns det saledes en potentiell méjlighet for
penningpolitiken att paverka aktiviteten. I praktiken finns dock flera
svarigheter. En svérighet &r att det ar svart att sétta in atgarderna vid
ratt tidpunkt. Forsoker man paverka vixelkursen for tidigt eller for sent
blir effekten inte den asyftade. Upprepade penningpolitiska dtgérder for
att paverka aktivieteten kan ocksa paverka fortroendet hos marknadens
aktorer och medféra att inflationstakten okar.
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7 Slutsatser

Efiektema 5y att Sverige gé&r med i EMU beror pd hur alternativet gqof
ut, dvs hur den ekonomiska politken l4aggs upp om Sverige &r utanfor.
Den nuvarande inrikiningen 5, den svenska stabiliseringspolitiken  visar
i allt vasentligt att malsattningarna  ar mycket lika de g5, skulle galla
for  politiken inom  EMU. Det &ar budgetkonsolidering for
finanspolitiken och inflationsmal  f6r penningpolitiken som 0éller.

Med dessa alternativ blir  skillnaderna mellan  att 455 med
respektive  st& utanfor EMU sm&, for ait inte ssga mycket sma.
Skillnaderna  beror inflationsutvecklingen i Sverige jamfort med
Tyskland, gom det dominerande landet i EMU. Ar  medlemmar foljer
de svenska rantorna de tyska. Ar utanfér  &r det intlationsdifferensen
mot Tyskland gom bestammer hur mycket ~ kommer att avvika fran de
tyska rantoma. Med ett inflationsmal for Riksbanken  och med
konsolideringskrav for finanspolitiken  kommer rantedifferensema att
bli sma.

Iden analys gom gjorts har har intresset koncentrerats till skillnader
i reaktionema  p& olika typer gy chocker d& Sverige ar medlem
alternativt  stdr utanfor EMU. | praktiken kan ocksl gora ep Vinst
genom att rantediiferensen  frmodligen skulle minska snabbare med ett
medlemskap &n om  véljer att std utanfor.  Sirnuleringarna visar att en
ranteskilinad en halv procentenhet  gor en nivdsénkning i BNP
omkring 25 miljarder kronor. For att ett sadant nivaskift ska
kompenseras i ett utanforskap kravs for det férsta att ekonomin
drabbas 4 en stor asymmetrisk storning, for det andra att man lyckas
parera denna stérning med gp, kraftig depreciering och for det tredje att
man 4r beredd att gora denna ekonomisk-politiska  prioritering med vad
den kan innebédra for fortroendet for den ekonomiska politiken.

Effekterna svensk ekonomi ,, op Offentlig expansion i Tyskland,
en Olieprischock, o sparchock i Sverige samt en kraftig inhemsk
prischock  blir i g5, drag desamma oy Sverige fr samma

ekonomiska  politk utanfér ggy inom EMU. Om 5, daremot skulle
vélja att prioritera BNP-stabilisering skulle gp stor inhemsk prischock
ge betydligt mindre produktions-  och sysselsattningseffekter. Da
deprecieras vaxelkursen  forhallandevis mycket och minskningen i
produktion  och sysselsattning kan dampas genom att nettoexporten
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gynnas. Genom de stora pristrogheter gom finns skulle effektema pa
inflationen 5, en depreciering bli forhallandevis sma. P& sikt finns dock
risken att on devalveringspolitik paverkar trovardigheten  och t oy
genom lonebildningen  ger en permanent hégre inflationstalct.

| den analys gom gjorts hér har jag specificerat varje chock gom
analyserats. | debatten talas det ofta oy mojligheten att genom
véxelkursen  gardera sig for olika typer ay chocker utan att man talar
om Vvad det ar for typ gy chock Jag tycker att den analys gom orts har
pekar att det ar vid extrema chocker, ¢om en Okning 4, den allméanna
prisnivdn med 20 procent, som devalveringsvapnet — eventuellt —kan
komma till anvéandning. S&dana chocker &r dock osarmolika.
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Appendix 1:
En detaljerad beskrivning av NIGEM

Har foljer en beskrivning av hur NIGEM ir uppbyggd for en detaljerad
ekonomi, motsvarande modellerna for G8-landerna och Sverige.

Handel och betalningsbalans

Betalningsbalansen bestims av de penningfloden som uppkommer
p g a varu- och tjanstehandel samt kapitalinkomster till och fran landet.
Till detta kommer dessutom en restpost.

dar

CBV = XGV-MGV+ XSER — MSER + IPDC - IPDD + BPT

XGV=export av varor

MGV=import av varor

XSER=export av tjanster

MSER=import av tjanster

IPDC=kapitalinkomster till Sverige
IPDD=kapitalinkomster fran Sverige
BPT=transfereringar till och fran Sverige samt restpost

Virdet pa exempelvis exporten kan skrivas som produkten av pris- och
volymindex

XGV =PXAXGI

dér PXA ar genomsnittspriset pa varuexporten matt i $, amerikanska
dollar, och XGI &r en volymindex for varuexporten. Sedan formuleras
export- och importekvationer som

dar

XGI = (S, RPX, RULT)
MGI = g(TFE, RPM, RULT)

S=exportmarknadernas omfattning
TFE=totala inhemska utgifter (hogersidan i BNP-identiteten, se
nedan)
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RPXrelativa exportpriser  dér vikterna ar baserade pa vikten
hos konkurrentlandema i de lander dit Sverige exporterar
RPMrelativa impoitpriser dér vikterna baseras importkallor

RULT-Telativ enhetsarbetskostnad

Handelspriserna  ar ocks& endogena variabler och bestams , féljande
ekvationer,  dar borjar med att bestamma priserna pa tillverkade

varor:

PXG hWDPXG, RX
PMG kPXG i alla andra lander

dar PXGpris tillverkade \gror | $
PMGpris pa tillverkade varor | inhemsk valuta
Pinhemsk  prisindex partihandelsprisindex eller grman index
RXnominell vaxelkurs
WDPXGvérldsmarknadspris pa tillverkade \gror
Dérefter bestams priserna alla yaror som

PXA fPXG, WDPO, WDPF, WDPANF, WDPMM
PMA ePMG, WDPO, WDPF, WDPANF, WDPMM, RX

dar WDPOvarldsmarknadspriset olja i $
WDPFvarldsmarknadspriset pa livsmedel i $
WDPANFvarldsmarknadspriset annat &n livsmedel i $
WDPMMvérldsmarknadspriset pa metaller och mineraler | $

P& tjanstesidan  r export- och importekvationema nagot armorlunda.
Exporten beror pa den totala inkomstnivdn i véarldsekonomin, medan
importen  beror den inhemska inkomsten. Saval export som import
beror ocksd pa relativprisvariabler.
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Nationalinkomst, produktion och sysselsattning
Nationalinkomsten beskrivs med identiteten
YsC+IB+IH+G+DS+X-M+IVO

Ynationalinkomst

Cprivata  konsumtionsutgifier
IBindustriinvestelingar
IHbostadsinvesteringar

Goffentliga utgifter
DSrealkapitalbildning

Xexport gy varor Och tjanster
Mimport av varor Ooch tjanster
IVOnettotransfereringar frdn utlandet

dvs vi har ocksd BNPY-NO. Funktionema fér handeln beskrevs i
foregdende avsnitt. Funktionema  for 6vriga efierfrigekomponenter  ar

C fRPDI, R3M, CED, RW
1B hY, LR, CED

IH kY, LR, R3M, CED
DS 1Y, R3M, CED

dar R3Mtremanadersrantan
CEDkonsumtionsdeflatom frdn nationalrakenskapema
RWoprivat nettofdnndgenhet
LRIang  ranta fem ar

Vi ger att konsumtionsfunktionen baseras pa livscykelhypotesen  och ar
en funktion ,, inkomst och formogenhet. Hansyn till intertemporal

substitution  dvs konsumtionens  placering i tiden tas genom att rénta
och konsumentpriser inkluderas. Denna konsumtionsfunktion ar
lamplig for simuleringar och effekter pa konsumtionen 5, férandringar

i formdgenheten  kan har analyseras. Ett alternativ til denna typ ay
konsumtionsfimktion ar de g k Euler-ekvationerna. Dessa harleds ocksa
ur livscykelhypotesen men ar endast gn beskrivning gy forsta
ordningens villkor for o nyttomaxirnerande  konsmnent. Den kanske
framsta  fordelen med dessa ekvationer &r att de stdller smd krav pa
datatillgdng och har varit empiriskt framgangsrika. Nackdelen &r att de
ar mindre |ampliga for simuleringar, eftersom policy-variabler — endast
forekommer  implicit i dessa ekvationer. Ett exempel pa gn Euler-
ekvation gr Halls 1978  konsumtionsfunktion:
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Cm g0 + alCt +et+l

dar ¢ &r gp stokastisk  slumpterm. Denna ekvation beskriver svenska
data relativt val, qen det finns signifikanta avvikelser, speciellt nar
varaktiga ygror &r inkluderade i den privata konsumtionen. En
mojlighet fér  modellanvandaren ar att arbeta med tvad olika
konsumtionsfinktioner, Euler-ekvationen  vid renodlade prognoser och
den vanliga konsumtionsiiinictionen vid simuleringar.

Investeringarna ar uppdelade i industri- respektive
bostadsinvesteringar,  gom Paverkas 4y rantor med olika |6ptider. Har
ar det den langa rantan gom ingdr i ekvationen for industriinvesteringar,
medan béde den korta och den l&nga rantan inkluderats i ekvationen for
bostadsinvesteringar.  Har skiljer sig den svenska ekvationen fran t o
den franska och den brittiska, dar endast den korta rantan inkluderas.
Detta illustrerar ~ ocksd de olika mdojligheter  gom finns  for
penningpolitiken i dessa lander.

Produktion  och sysselséttning bestdams endogent i modellen ey utan
nagon sofistikerad modell med produktionsfiuilction och
arbetsmarknad. Antalet anstallda antas Utvecklas i takt med
produktionsvolymen  ,on med op negativ effekt 5, Okade realloner.
Ekvationema innehaller  ocksd o, tidstrend .., speglar neutrala
tekniska  framsteg. Den totala sysselsittningen  beror pa antalet
anstallda i sysselséttning och en "discouraged worker"-effekt,  dvs
att personer utanfér  sysselsattningen  forlorar  attraktionskraft pa
arbetsmarknaden. Den totala arbetskraften beror p& demografiska
faktorer. Ekvationema for  produktion och  sysselséattning kan
sammanfattas:

P fY, trend

EE hy, reallén, trend

L kP, trend

E gEE, AY

LF  Kdemografiska variabler

dar IPindustriproduktion
E--total sysselséttning
Lsysselsattning i tillverkningsindustrin
EEanstallda bland de sysselsatta
LFarbetskraften
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Arbetslésheten bestams av identiteten:
U = (LF-E)/LF-100

dar U ér arbetslosheten.

Loner, priser och kostnader

Modellen innehaller lénekostnadsekvationer for bade den totala
ersittningen for alla anstidllda men ocksa for de genomsnittliga
timfortjansterna inom tillverkningsindustrin samt for trenden i
enhetsarbetskostnaden (kostnad per producerad enhet).

COMP = f(produktionsprisindex, U, Y, EE, produktivitet)
ER = g(COMP, EE)
ULT = h(ER, trend, indirekta skatter)

dar COMP=total l6nekostnad
ER=genomsnittlig timfortjanst 1 tillverkningsindustrin
ULT=trend i kostnaden per producerad enhet

Specifikationen av dessa ekvationer varierar mycket mellan landerna
beroende pa olika institutionella forhallanden. I modellen bestams olika
prisindex, partiprisindex, konsumtionsdeflatorn, konsumentprisindex
samt BNP-deflatorn. Ekvationerna for dessa ar:

P = f(ULT, PMA, CU)

CED = g(ULT, PMA, P, CU, ITR, trend)
CPI = h(CED, trend)

APY =k(ACED, APMA)

diar  P=partiprisindex
CU=kapacitetsutnyttjande
CED=konsumtionsdeflatorn
ITR=indirekt skattesats
CPI=konsumentprisindex
APY=BNP-deflatorn

Grunden  fér  prisbildningen 1 modellen 4r en
paliggsprissattningsmodell, dir priserna bestams av kostnader, hir
representerade av trenden i kostnaden per producerad enhet samt
importpriserna, och av  efterfragedverskott, hir genom
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kapacitetsutnyttjandet. ~ Har skulle ett alternativ  varit gn mer renodlad
Phillips-kurva,  dar forandringar i BNP tillatits sl& igenom i priserna
direkt och dar NAIRU t gy kimde lagts p& gom en restriktion. A andra
sidan gr det inte nodvandigt att ha gn renodlad Phillips-kurva — for att

representera utbudssidan, utan det ar tillrackligt med g
prisbildningsmodell som innehdller NAIRU, gop t ex hos Taylor
1980.

APY. g0 +APYt-1+glVit+v,

Har ska parametem go 0 for att NAIRU ska hélla, dvs inflationen ska
inte accelerera nar ekonomin  ar i Idngsiktig jamvikt. NAIRU kan dock
forkastas empiriskt, vilket 4, fallet i Taylors modell med amerikanska

data Det r séledes inte sjalvklart hur oq prisanpassningsfimktion ska
formuleras.

Inkomstbildning
Hushéllens inkomster definieras av €kvationen:

Pl COMP + TRAN + OPI  TAX

dar Plhush&11sinkomst

TRANTtransfereringar till hushallen
OPlovriga  hushallsinkomster
TAXdirekta skatter, inkl socialforsakringsavgifier

Bestamningen 5, COMP diskuterades g5, De Ovriga posterna
bestams i ekvationema:

TRAN  fU, CED, Y
OPI hY, GIPLR, R3M, IPDC-IPDD, PY
TAX  gY, PY

dar GlPoffentliga sektorns statens rantebetalningar

Hushéllens reala disponibla inkomster bestams att deflatera med
p genom
konsumtionsdeflatom:

RPDI COMP+TRAN+OPI-TAX/CED
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Finansiella sektorer

De finansiella sektorerna kan modelleras p& olika satt g, anvandaren,
t ex genom att man Vvélier olika regimer for vaxelkurs  och
penningpolitik. Det finns ekvationer for  vaxelkurser, rantor,
aktieprisindex ~ samt monetdra aggregat som M1 och M3. Dessa
variabler  &ar normalt exogeniserade i prognoserna, men kan latt
endogeniseras i simuleringar.

Realrantan  bestams ,,, framétblickande rationella  forvantningar g
konsumtionsdeflatom samt gy de rddande korta rantorna. Man kan
dock &ndra detta sd aft rantorna antas bestdmmas g, en Malsattning  for
penningmangden, nominellt BNP-mal eller annat mal for BNP.
Penningméangdsmalsatmingen  implementeras genom att den l&ngsiktiga
efterfragefunktionen  beréknas gom:

Ma+bY+cr
P

Denna ekvation inverteras sedan for tremanadersrantan s att:

~

R3MI. ay_A

c P c c
Olika  vaxelkursregimer kan anvandas i modellen, beroende
anvandarens preferenser. For  det forsta kan  det  ¢ppna

ranteparitetsvillkoret anvandas. Det innebar att vaxelkurserna  andras
i forhallande till réantedifferensen mot USA. For det andra kan
vaxelkurserna  bestammas ,, framétblickande  rationella  forvantningar.
Efter ¢, chock atergar varje lands bytesbalans ftill sin jamviktsniva,
medan vaxelkursen styrs gy rantepariteten. D& maste véaxelkursen vid

en monetar chock hoppa till o, alltfér hog nivd "overshooting" for att
vaxelkursutvecklingen ska 5,4 konsistent med rénteutvecklingen  enligt
ranteparitetsvillkoret. Att vaxelkursen pa detta satt skjuter over malet
beror att priserna &r trogrorliga  och inte snabbt kan &stadkomma den
nodvandiga  anpassningen till chocken. Det tredje alternativet &ar att
anvanda kopkraftsparitetsvillkoret, dvs gatt den reala vaxelkursen  r
konstant. Eftersom  priserna ar trogrorliga innebar det o, initial

forandring i den nominella véxelkursen.  Slutligen kan 54 i det fjarde
alternativet  vaélja att véxelkurserna styrs gy en €Uropeisk monetar union,
som kan utformas olika satt. Unionen kan styras gy Tyskland eller
av en europeisk centralbank med mal fér hela Europa.
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De monetara ekvationema  &r:

M1 fY, CED, R3M
M3 fy, CED, R3M

dar Mlpenningméngden som Sedlar, mynt, affarsbankemas
avistainlaning
M3MI + sparbankemas avistainlaning

Den offentliga  sektorn

Budgetunderskottet  definieras gom:

BUD TAX + MTAX  GCPY/ 100 _ GIPY/ 100
TRAN  GIP

dar BUDden konsoliderade  offentliga sektorns underskott

MTAXdiverse skatteinkomster
GCoffentlig konsumtion
Gloffentliga investeringar

Man kan i modellen &ldgga den offentliga sektorn ett langsiktigt
jAmviktsvillkor ~ avseende underskottet. Har kommer det till uttryck i att
saldot ska balansera sikt. Detta astadkommes i modellen genom en
variation i skatterna, gom ar endogena i modellen.

Formoégenhet  och statsskuld
Den finansiella formogenheten definieras ;.

NW MASC + DEBTP + NA/IOO _ LIABS

dar NWflnansiellnettoférmdgenhet

MASCdiverse tilgdngar i hushallssektom,  framfoér allt aktier
DEBTPstatsobligationsinnehav i hushallssektom

NAfinansiella tillgdngar i utlandet

LIABShushallssektoms skulder

som ©Ocksa kan definieras gom:

NWDp+OA+MO+MASC-LIABS
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dar D, =den offentliga sektorns inhemska skuld
OA=stocken av utlandska tillgangar
Mé=stocken av icke rintebirande tillgangar (pengzar)
Harav foljer ocksa att:
DEBTP + (NA/100) = D, + OA + M9
Fran nationalrakenskaperna har vi ocksa identiteten:
NW =CBV - BUD
dvs att det totala privata sparandet &r lika med forédndringen i

nettoférmogenheten vilket 4r summan av overskottet i bytesbalansen
och den offentliga sektorns budgetunderskott.

Viaxelkurser och konkurrenskraft

Var och en av de stora OECD-landerna har en vixelkurs, RX 1
modellen, medan regionema, t ex EFTA har sammanvagda véxelkurser.
Alla linder eller regioner har ocksa effektiva vaxelkurser, definierade
av:

RX .
EF, = ’ﬁ 100
z,jRXi Y

dar  EF, = landet j:s effektiva vaxelkurs
RX, = landet j:s nominella vaxelkurs (=100 basaret)

Vikterna f; kommer frén en matris med bilaterala handelsfloden ar
1987 och ér summan av export frén landet j till landet i och import fran
i till j dividerad med summan av landet j:s export och import.

Det finns ett antal matt pa reala vixelkurser och konkurrenskraft.
Variabeln REFEX ir den effektiva vaxelkursen deflaterad med
konsumentprisnivan. Variabeln RPM ér kvoten mellan den inhemska
prisnivan for tillverkningsindustrins produkter dividerad med prisnivan
for importerade tillverkade produkter.
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Appendix 2:
Estimerade ekvationer for en svensk
modell i NIGEM

SD ir prefix for Sverige. Variabelbeteckningarna forklaras i
appendix 1.

Aktieprisindex

SDEQP=SDEQP(-1)*1.025

Export av varor

SDXGI=EXP(ALOG(SDXGI(-1))
0.003393+0.505607*ALOG(SDS/SDS(-1))-
0.555924*ALOG(SDRPX(-1))
-0.165021*ALOG(SDXGI(-1)/SDS(-1)))

Import av varor

SDMGI =EXP(ALOG(SDMGI(-1))-0.764942*(ALOG(SDMGI(-1))-
17.754+ALOG(SDRPM(-1))-0.719*ALOG(SDTFE(-
1)))+1.861430*ALOG(SDTFE/SDTFE(-1))-
0.05*ALOG(SDRPM/SDRPM(-1))-27.1537)

Exportprisindex

SDPXG - EXP(ALOG(SDPXG(-1))+0.212125-
0.061027*ALOG(SDPXG(-1)/SDPXG(-2))-
0.900000* ALOG(SDRX/SDRX(-1))-0.070000* ALOG(SDPXG(-
1)/WDPXG(-1))-0.054822*D9404
-0.100000*ALOG(SDPXG(-1)*SDRX(-1)/SDP(-1)))
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Bilaga

6 till EMU-utredningen

Import 5, tjanster

SDMSER SDCED/SDRXEXPALOG(SDMSER(-ISDR

X(-

1/SDCED-1)-1.30667-0.191396 ALOGSDREFEX/SDREFEX(-

1+1.325175ALOGSDTFE/SDTFE-1))
-0. [7027ALOG(SDMSER(-1SDRX(-1)/SDCED(-
1)

Export gy tjénster

SDXSER SDCED/SDRXEXPALOG(SDXSER(-ISDR
I/SDCED-I)-0.632839
+1.176839ALOGSDS/SDS-1-0.100002ALOG(((SDXSER(-
1SDRX-1)/SDCED-1))/NWDMSER))

Konsumtionsfunktion

1/SDTFE-

X(-

SDCEXPALOGSDC(-1+0.033926697+0.24589994ALOG
SDNW/SDCEDSDCED-1/SDNW(-1)+0.36803784ALOG
SDRPDI/SDRPDI-I-0.0032227742(SDR3M-ALOG(SDCED

/SDCED-1-SDR3M-1)-ALOG(SDCED(-
0.056242503ALOGSDC-1/SDNW(-1SDCED(-1))-0.410661

I/SDCED-2))-

ALOGSDC-1/SDRPDI(-1)-0.0040024407(SDR3M(-1)-ALOG

SDCED-1/SDCED(-2)))

Investeringar i bostader

SDIHEXPALOGSDIH(-1-0.022910494-0.0059503382
SDR3M-1-ALOG(SDCED(-1/SDCED(-2)))-0.0266884l
SDIH-I/SDRPDI(-1)+0.045217147D9101)

Investeringar i naringslivet

SDIBEXPALOGSDIB(-1-0.12358127+1.0869623
ALOGSDY/SDY-1-0.073476258ALOG(SDIB(-I)/SDY(-1))-
0.0027665  174SDR3M-1-ALOG(SDCED(-1/SDCED(-
2)+0.5833138IALOGSDIB-1)/SDIB(-2)))

1ALOG

15
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Offentlig konsumtion

SDGC = EXP(-0.171829+ALOG(SDGC(-1))+0.009683*ALOG
(SDGC(-4))-0.051714*ALOG(SDY/SDY(-1))-0.04927*(ALOG
(SDGC(-1))-ALOG(SDY(-1)))+0.003159*Q1+0.001906*Q3)

Offentliga investeringar

SDGI = EXP(ALOG(SDGI(-1))-0.004614*(ALOG(SDGI(-1))+
0.338258*SDLR(-1)-ALOG(SDY(-1)))+0.578931*ALOG(SDGI(-
1)/SDGI(-2)))

Lagerinvesteringar

SDDS = -12127.66-0.795907*SDDS(-1)+0.630759*SDDS(-2)-
0.589816*SDDS(-4)-0.047276*SDY(-1)+210.9218*(SDIPA-SDIPA(-
1))+268.1361*SDIPA(-1)

Industriproduktion

SDIPA=EXP(ALOG(SDIPA(-1))-4.171384+0.385765
*ALOG(SDY/SDY(-1))-0.002195*TIME-0.544465*ALOG(SDIPA(-
1)/SDY(-1)))

Kapacitetsutnyttjande

SDCU = SDIPA/EXP(4.415818+0.001732*TIME)

Sysselsittning i ndringslivet

SDEE = EXP(ALOG(SDEE(-1))-0.629796-0.122869* ALOG (SDEE
/SDY(-1))+0.248854*ALOG(SDY/SDY(-1))-0.270934*ALOG
(SDY(-1)/SDY(-2))-0.129325*ALOG((SDCOMP/(SDCED/
(1+SDITR)))/SDEE)-0.020754*D8701)
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Lonesumma

SDCOMP  SDEE1.+SDITREXPALOG((SDCOMP(-1/SDEE
-1/1.+SDITR(-1)))-0.338959-0.003807(SDU/SDU(-1))
+0.009018ALOGSDCED/SDCED-1-0.007104SDU(-l)-

0.1 163I6ALOGSDCOMP(-1/SDEE(-1)/(1.+SDITR(-

1)+0. 1163 IBALOGSDCED-1)

Trend i enhetsarbetskostnaden

SDULT EXP4.2927I18+ALOGSDCOMP/SDEE-0.008588
TIME

Prisindex

SDP EXPALOGSDP(-1-0.062386+0.277526

ALOGSDPMB/SDPIVIB-1+0.153640ALOG(SDPMB(-1)/SDP(-
1+0.244600ALOGSDULT-1)/SDP(-1))-0.023031ALOG(SDP(-
IISDP-2))

BNP-deflatorn

SDPY EXPALOGSDPY/(-1+0.082272+0.725669

ALOGSDCED/SDCED-1)-0.082601ALOG(SDPMB/SDPMB(-

1-0.01s1 13ALOGSDPY-4)

Konsumtionsdeflatorn

SDCED EXPALOGSDCED(-1+0.008423-0. | 1784IALOG
SDCED-1/SDP(-1)+0.510214ALOG(SDP/SDP(-1)))

Transfereringar

SDTRAN EXPALOGSDTRAN(-1SDCED/SDCED(-1)+
0.040935SDU-1-SDU(-2))
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Ovriga privata inkomster

SDOPI  =SDOPI(-1)-(SDIPDC(-1)-SDIPDD(-1))*SDRX(-1)-.85*
SDGIP*(SDY*SDPY)/(SDPY(-1)*SDY(-1))+(SDIPDC-SDIPDD)
*SDRX+.85*SDGIP-508.96863

Ekvation for korta rintan

SDR3M = GER3M+0.091000*((((SDCED/SDCED(-1))-1.0)*100)
/((GECED/GECED(-1))-1.0)*100))+2.5+DUMR

Ekvation for linga rintan

SDLR = GELR+0.020000*((((SDCED/SDCED(-1))-1.0)*100)*
/(((GECED/GECED(-1))-1.0)*100))+2.5+DUMR

EFTA export av varor

EAXGI = EXP(ALOG(EAXGI(-1))+0.002285-0.366000*ALOG
(EAXGI(-1)/EAS(-1))-0.145193*ALOG(EARPX(-1))+
1.000261*ALOG(EAS/EAS(-1)))

EFTA import av varor

EAMGI = EXP(ALOG(EAMGI(-1))+0.012982+0.465894 *ALOG
(EAY/EAY(-1))-0.125719* ALOG(EAPMG(-1)/EACED(-1))-
0.304556*ALOG(EAMGI(-1)/EAY(-1)))

EFTA exportprisindex

EAPXG=EXP(ALOG(EAPXG(-1))+0.096180406-0.2915217*
ALOG(EAPXG(-1)*EARX(-1)/EACED(-1))-0.29473143*ALOG
(EARPX(-1))-0.2772013*ALOG(EAPXG(-3)/EAPXG(-4)))
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EITA  export gy tjanster

EAXSEREXPALOGEAXSER(-1-1.28453 1-0.546953 ALOG
EAREFEX/EAREFEX- -0 552219ALOGEAXSER-
/WWDMSER '

EFTA import gy tjanster

EAMSER EACED/EARXEXP-0.067578+ALOG(EAMSER(-

IEARX-I/EACED-1))-i-0.362348ALOG(EAREFEX/ EAREFEX
-1+0.525 1s 1 ALOGEAY/EAY- 1-0.6605 84
ALOGEAMSER(-IEARX(-/EACED(-I))/EAY (-I))+ 0.192798

ALOGEAREFEX-1)

EFTA  industriproduktion

EAIP EXPALOGEAIP(-1+0.009886+0.837168
ALOGEAY/EAY-1-0.383034ALOG(EAIP(-1)/EAY(-1)))

EFTA konsumtionsdeflator
EACED EXPALOGEACED(-1+0.0076 10ALOG((EAPMA(-

1EARX-1)/[EACED-I))+0.097897ALOG((EAPMA* EARX/
EAPMA-IEARX(-1))+0.005582Q1+0.003523*Q2+0.005433)
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