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Forord

EMU-utredningen (Fi 1995:17) tillsattes i oktober 1995 fér 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 forskningsliget pa viktiga omraden,
1 andra fall till att djupare analysera centrala frigestéllningar dar
utredningen bedomt att det funnits behov av ytterligare studier. For
slutsatser och rekommendationer i bilagorna svarar forfattarna sjilva.

Denna rapport till utredningen har forfattats Ph D John Hassler. Han
arbetar med makroekonomiska fragor vid Institutet for internationell
ekonomi pa Stockholms universitet. Sedan sin disputation vid
Massachusetts Institute for Technology 1994 har han bland annat
studerat hur variationer i finansiell osikerhet paverkar konsumtionen
av varaktiga varor.

Stockholm i december 1996

Lars Calmfors
Ordforande

Christina Nordh Berntsson
Sekreterare
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Sammanfattning

| ett framtida EMU maste penningpolitiken vara densamma i alla
deltagande lander. Om konjunkturforloppen i de deltagande landerna
&r nagorlunda i takt kan g vanta Sig att en Samordnad  penningpolitik
kan féras ytan att det ska behdéva uppkomma motséttningar om
stabiliseringspolitiken. Som ett underlag for gn bedémning 4y hur vél
den svenska konjunkturen sarnvarierar med omvérldens har jag i denna
studie studerat industrikonjunkturen i Sverige, ett antal potentiella
EMU-medlemmar samt Norge och USA. Oavsett 55, mpan Studerar
sysselsattning,  produktion, tillvéxttakt  eller underliggande stérningar
tycks  Sveriges industrikonjunktirr uppvisa 14g samvariation med
Tyskland och de dvriga stora potentiella EMU-landema. Genomgaende
for de olika matten av samvariation galler ocksd att Belgien, Frankrike,
Holland, ~ Tyskland och Osterrike  har en frelativt hog grad 4y
samvariation. Detta resultat kan tolkas goy att det efter och infor et
EMU-intrade kan komma att stéllas storre krav pd foérandringar och
flexibilitet i den svenska ekonomin An i t ex den hollandska eller
franska. Resultaten sager dock inget om hur stora eller sma kostnader
detta kan férorsaka Sverige. Vissa omstdllningar, gom t ex en Okad
integrering 5y vary- Och kapitalstrommar,  kan s#kert ske automatiskt
och utan storre kostnader medan andra kan g3 mer smartsamma.

Jag firmer ocksd att alla svenska lan forefaller ha en Valdiversifierad
industristruktur. De skillnader i branschsammarxséttningen gqy, finns
4r inte sddana att vissa lan haft en avsevart lagre grad 5, samvariation
med omvarlden. Resultaten i denna studie pekar alltsd inte pé& att de
regionalpolitiska konsekvenserna 5, en EMU-anslutning  ar sarskilt
oroande.

Jag tackar Lars Calmfors, Nils Gottfries, Per Jansson, Anders Vredin
och Anders Wame for vardefulla kommentarer. Ansvaret fér slutsatser,
&sikter och eventuella felaktigheter vilar dock helt mig.

| 16-1553
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Introduktion

Kommer o svensk EMU-anslutning  att leda till arbetsloshet och er
instabil - konjunkturutveckling  eller kommer o, anslutning att innebéra
att inflationen kan hallas i schack ytan stérre kostnad, osakerheten
minska, réntan ner Och investeringar och sysselsattning oka Det
enda sanningsenliga svaret dessa frAgor ar att inte vet. Nagon
enhetlig metod fér ait analysera de totala konsekvenserna ., att St&
utanfor eller att med i EMU finns inte heller. En bedémning gy
onskvardheten 5, o svensk anslutning till EMU fordrar i stillet o
sammanvagning gy resultat frén et antal olka analysansatser ggm
uppenbart 4 Och o for sig ar otillrackliga gom grund fér den
overgripande  slutsaten.

En 5y de ansatser som anvants tidigare i detta sammanhang &r att
studera hur val diverse makroekonomiska  variabler samvarierar hos de
potentiella medlemmarna i ett valutaomradde. Exempel variabler  gom
har kan komma i frdga ar sysselséttning, industriproduktion  och BNP.
Den grundlaggande tanken &r héar helt enkelt att oy, sadana variabler
uppvisar gp hog grad 5, samvariation mellan tvd lander kan an vénta
sig att deras stabiliseringspolitiska intressen  ocksd kommer  att
sammanfalla. Om till exempel Sverige och Tyskland tenderar at
samtidigt ~drabbas ,,, férsamrad industrikonjunktur  kan de tdnkas ha
gemensamma INreSSeN 5y en mer €xpansiv penning- och valutapolitik.
L&g korrelation kan & andra sidan innebdra risker for att slithingama
inom valutaunionen kan bli stora och att mindre inflytelserika  lander far
finna sig i att penning- och valutapolitiken ofta kommer i otakt med
deras ggng Stabiliseringspolitiska  intressen.

I denna rapport kommer jag att studera konjunkturutvecklingen i ett
antal potentiella EMU-medlemmars tillverkningsindustri. Jag studerar
tillverkningsindustrin dels eftersom goda data finns for denna del g,
ekonomin, dels for ait tillverkningsindustrin genom sitt  stora
cxportberoende  ar sarskilt intressant nar det galler betydelsen
sjalvstéandig vaxelkurspolitik.  For att fa en adekvat jamforelse kommer
jag ocksd att inkludera nagra andra OECD-lander i analysen. Jag
kommer darvid inte att forsoka dela upp de stdmingar gom kan ténkas
driva  konjunkturutvecklingen it oy utbuds- och efterfrdgestémingar,
eller i gk nominella och reala stdrningar.
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Bayoumi Eichengreen 1992a  ar ett exempel pd g studie dar
separata efierfrige- och utbudschocker identifieras  for BNP i ett antal
EU- och EFTA-lander mellan 1963 och 1988. De finner att efierfrage-
och utbudschocker i Belgien, Danmark, Frankrike och Holland
samvaiierar  val med motsvarande tyska chocker. Av EFTA-landema
ar Schweiz och Osterrike battre korrelerade med Tyskland an vad
Finland och Sverige och i synnerhet Norge &r. | en annan liknande
studie finner ocksd Bayomni Eichengreen 1992b  att Korrelationen
mellan chocker iregioner i USA tenderar att yarg hogre &n for landerna
i Europa. Korrelationskoefficientema mellan utbudschocker i de bast
korrelerade regionerna i USA Great Lakes, Mid-East och New
England ligger rimt 08. Motsvarande korrelationer mellan
utbudschocker i de EU-lander gom &r mest korrelerade med Tyskland
Belgien, Danmark, Frankrike och Holland ar omkring 0,6. Liknande
skillnader  géller for efierfrdgechocker.

Ett flertal studier 5, samma typ som | Min rapport, dar olika slag ay
utbuds- och efierfragechocker inte separeras, har gjorts tidigare &ven
om Sverige ofta inte ar med i den analyserade gruppen av lander.

Christodoulakis, Dimelis Kollintzaz 1995 analyserar
konjimkturcyldema i ett antal EU-lander dock inkluderande  Sverige
och finner betydande grad g, Samvariation,  sarskilt vad galler

Frankrikes, Tysklands och Storbritanniens ~ BNP. Deras tolkning gy
resultaten ar att de potentiella EMU-landerna bdde &r utsatta for
likartade chocker och dessutom reagerar dessa ett likartat  satt.
Bayoumi Prasad 1995 jamfor regioner inom USA med ett antal
lander i Europa och timer stora likheter mellan Europa och USA. De
studerar produktionstillvairten i &tta olika sektorer 4y naringslivet i &tta
europeiska lander och atta regioner i USA. Syftet &r att skatta den
relativa betydelsen g, landspecifika, branchspecifika och gemensamma
chocker. De finner att den relativa betydelsen 5, dessa tre chocker ar
likartad i USA och i Europa. Totalt sett forklarar dock de tre faktorema

mer gy varationen i USA R2 0,72 aniEuropa R2 0,552 vilket
innebar att chocker g¢om &r specifika bade for land och bransch &r
viktigare i Europa. Helg, Manasse, Monacelli Rovelli 1995

studerar Il delbranscher inom tillverkningsindustrin i Il EU-lander.

Utan att jamfora med USA finner de att landspecifika storningar &r
viktigare an branschmassiga for forandringar i industriproduktionen.

For op enskild industribrarisch i ett EU-land forefaller det enligt deras
resultat ygra viktigare vad gom hénder i det ggng landet an vad gom
hander i den egna branschen i andra lander. Graden g, samvariation

over nationsgransema ar dock storre for vissa grypper av lander. Av de
studerade landerna &r graden 5, samvaiiation stérst mellan Belgien,
Holland  och Tyskland, tatt folida 4, Danmark,  Frankrike  och
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Storbritannien.  En mindre grad 5, samvariation skattas for ltalien och
Spanien, medan Grekland, Irland och Portugal beddms 53 mest
perifera i detta avseende.

Sardelis 1993 finner att tillvaxttakten i Sverige under 1972- 1991
var jamforelsevis  1agt korrelerad med tillvaxten i EU. Genom att
studera gp Ndgot langre tidsperiod 1961-1991 finner Baldwin 1, gp
klart hogre grad gy svensk samvariaton med EU. Tarkka Akerholm
1992  studerar hur mycket g, olika landers BNP-tillvaxt — under 1973-
1990 gom kan hanforas till on gemensam komponent. De finner att
Frankrike,  Holland, Tyskland och méjligen Belgien och Osterrike
tilnér o kérngrupp med stor grad 5y Ssamvariation.  Sverige tillhér
enligt denna studie inte denna ké&mgrupp g, lander. Den svenska
konjunkturens ~ samvariation = med omvarldens i ett langt historiskt
perspektiv  har studerats 5, Bergman Jonung 1994.  De finner att
den svenska konjunkturen  samvarierar frdmst med Ovriga nordiska
lander och i mindre grad med resten 5y Omvarlden.

Ansatsen att Studera historiska korrelationer for att beddéma
konsekvenserna 5y en Valutaunion & intet satt invandningsfii.  Ett g,
de framsta problemen &r att observerade korrelationer  knappast kan
antas yagrg Stabila med avseende pa den forandring ett intrade i en

valutaunion innebar.  Sarnvariationen kan oka till folid sy att mer
integration bér ©6ka handelsstrdmmama, vilket  bor  forstarka
spridningen 5y, konjunkturfluktuationer mellan landerna. Men det &r

ocksd mojligt att den 6kade integration gom torde folia med gy EMU-
anslutning kan leda till hogre grad 4, regional och nationell
specialisering vilket  skulle kunna minska korrelationen mellan
produktions- och sysselséttiingsférandringar i de deltagande landerna.
En mer Ssamordnad penningpolitik  kan ténkas o©ka korrelationen  darfor
att stérningar gom har att géra med trovardighetsproblem i den
inhemska valuta- och  penningpolitiken ) den  svenska
devalveringscykeln _ bor bortfalla.  Men korrelationen kan ocksa
minska oy den svenska penningpolitiken tidigare huvudsakligen
stabiliserat rent inhemska stémingar, vilket inte langre blir mojligt med
en gemensam Valuta.

Av diskussionen ovan framgar att en hog korrelation mellan
konjunkturutvecklingen i de deltagande landerna innan gp valutaunion
infors  varken ar ett nodvandigt eller tillrackligt  villkor for att det ska
vara Onskvart med en gemensam Vvaluta. Rimligen kan pan dock saga
att en l&g konjunkturen samvariation indikerar  att det stalls storre
forandringskrav ekonomin  an o, sainvariationen ar hoég. En
ytterligare  diskussion ., detta fors i det avslutande avsnittet i denna

rapport.
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Upplaggningen gy rapporten &r attjag i avsnitt 2 redogér for de data
jag kommer gt anvanda. | avsnitt 3 redovisar jag métt pd graden gy
samvariation ~ mellan  konjunkturlaget ~ samt mellan Okningstalcter i
industriproduktion respektive  sysselsattning i Sverige och Ovriga
studerade lander. Jag finner ait Sverige kérmetecknas ,y ep relativt lag
korrelation med de ovriga landerna. Den korrelation  gqy finns  ar
huvudsaldigen med de smd potentiella EMU-landerna  och inte med
Frankrike, Italien, Storbritannien eller Tyskland. | avsnitt 4 visar jag att
detta resultat forstarks o, vi i stéllet studerar de stérningar gom
genererar Variationen i produktion och sysselsattning. | avsnitt 5
anvander jag den variation i branschsammanséttning — gom finns mellan
de svenska lanen for att bedéma huruvida konjunkturutvecklingen i
olika lan skilier sig med avseende korrelaton ~med omvaérlden. Har
finner jag forvanansvart liten skillnad mellan de olika lanen. Jag finner
ocksd  att konjunkturutvecklingen inom  olika  delbranscher i
tillverkningsindustrin gr forhdllandevis  lagt korrelerad. | avsnitt 6
sammanfattar ~ och diskuterar jag mina resultat.
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2 Databeskrivning

Den empiriska analysen i denna studie &r baserad pa data fran
databasen Indicators  of Industrial  Activity 1IP 45y publiceras gy
OECD. Jag anvander kvartalsvisa data for foradlingsvarde  och
sysselséttning  for ett antal potentiella EMU medlemmar  Belgien,
Finland, Frankrike, Holland, Italien, Spanien, Storbritannien,  Sverige
och Tyskland samt USA och Norge. For sysselsattningen bortfaller
dock Belgien, ltalien, Spanien och Storbritannien.  Tidsmassigt stracker
sig de flesta serierna fran forsta kvartalet 1975 till tredje kvartalet 1995
och omfattar  séledes cirka 80 observationer. Analysen omfattar

tillverkningsindustri SNI3. Jag kommer ocksd att anvanda |l
delsektorer inom tillverkningsindustrin. Dessa gnges | tabell
Tabell Delsektorer mom tillverkningindustrin

SNI 310 Livsmedelsindustri
SNI 320 Textil, klad- och skotillverkning
SNI 330 Sagverkoch travaruindustri

SNI 340 Massa, papperoch grafisk industri
SNI 350 Kemikalier, plastoch petroindustri
SNI 360 Jord- och stenvaruindustri

SNI 370  Metallframstalining
SNI 381 Metallvaruindustri
SNI 382 Maskinindustri

SNI 383 Elektroindustri
SNI 384 Transpomnedelstillverkning

For den regionala analysen har SCB producerat data gver
foradlingsvarde samt sysselséttning i varje svenskt lan for branscherna
itabell | ar 1991.

Flertalet serier visar g, stark s&songsvariation. For att eliminera
denna ett enhetligt satt har samtliga serier rensats med hjalp 5y
kwartalsvisa dumrnyvariabler for logaritmerade data.

2 16-1553
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3 Industrins konjunkturutveckling
1 olika lander

En forsta bild av konjunkturutvecklingen i de studerade landerna ges i
diagram 1 som visar industrikonjunkturen métt som avvikelser fran en
log-linjar trend. Vi kan omedelbart urskilja betydande likheter i
konjunkturutvecklingen i flertalet lander. I samtliga linder utom
Finland och Norge kan vi se en relativt kraftig uppgang i produktionen
under den senare halften av 1980-talet. [ Finland &r
industrikonjunkturen god under hela 1980-talet medan norsk industri
inte kannetecknas av sérskilt stor konjunkturvariation under denna tid.
Uppgédngen under 1980-talet brots under borjan pad 1990-talet.
Nedgéngen i Tyskland kom dock senare an for de flesta andra 6vriga
lander. Vi kan ocksa se betydande skillnader mellan ldnderna. Finland,
Storbritannien och Sverige uppvisar en kraftigt negativ
produktionsutveckling frn mitten pa 1970-talet till bérjan av 1980-
talet. Motsvarigheter till den mycket snabba aterhamtningen av svensk
produktion fran 1992 till slutet av den studerade perioden kan vi finna
i framst Finland och Spanien. I Belgien och Tyskland finns déremot
ingen sadan uppgang.
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Diagram  Produktionsindex tillverkningsindustrin _ avvikelser fr&n log-linjar
trend
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Som ett matt pa hur konjunkturen samvarierat under den studerade

perioden redovisar jag i tabell 2 korrelationskoefficienter mellan
serierna i diagram | tabellens sista kolumn redovisar jag antalet
korrelationer ar hogre &an 0,45 de Il korrelationer varje

som g av som I

land han Inom parentes anges antalet korrelationer — gver 0,45 med de
stora potentiella EMU-medlemmarna Frankrike, Italien, Storbritannien
och Tyskland. For att f& jamforbarhet har jag for dessa lander
inkluderat  egenkorrelationen vid berékningen 4, antalet korrelationer
6ver 0,45 med stora lander. Det betyder att det maximala antalet
korrelationer  gver 0,45 med stora lénder &r fyra for samtliga lander.

1 Gransen 0,45 zr godtyckligt vald men grundar sig att Sveriges tva hogsta
korrelationer precis kommer gver denna grans. Pa grund 4y hog autokorrelation i
serierna ar den statistiska signifikansen oséker. Jag avstar darfor frn att ange
signifikansnivaer.
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Tabell 2: Matris 6ver korrelationskoefficienter 6r  produktionen i
tillverkningsindustri  _ nivaer

Tyskl USA Osterr BelgienFinland Frankr italien Holland Norge Span Storbr 0,45

Sverige 0,18 0,16 0,12 0,32 040 -008 0,13 0,39 046 0,32
Tyskland 0,32 0,83 0,76 -0,13 0,65 058 0,78 -0,22 0,68
USA 0,26 042 0,26 0,32 048 057 0,06 0,55
Osterrike 0,69 -0,15 0,69 064 0,69 -0,28 0,54

Belgien 0,15 0,64 067 085 -0,20 0,78

Finland 0,19 030 0,17 041 o011

Frankrike 0,78 0,61 -0,20 0,61

Italien 0,69 -0,09 0,66

Holland -0,05 0,73

Norge -0,04

Spanien

0,46
0,49
0,39
0,39
0,49
-0,28
0,17
0,21
0,49
0,00
0,60

Storbritannien

| tabell 2 gor vi att Belgien, Frankrike, Holland, ltalien, Spanien,
Tyskland och Osterrike yigsr oy "kdmgrupp”. Mellan dessa lander &r
samtliga korrelationer hogre &n 0,45  den lagsta korrelationen  &r 0,58.
Dessa landers korrelation med andra lander &r daremot 14g dock delvis
med undantag for korrelationen med Storbritannien. Vi ger ocksd att
ovriga lander &r betydligt mindre korrelerade med omvarlden. Finland,
Norge och Sverige har fa korrelationer gver 0,45 och inga 6ver 0,50.
Den svenska korelationen med de stora ldnderna i kamgruppen, dvs
med Frankrike, Italien och Tyskland &r mycket [ag. Ovriga nordiska
lander har ocksd 13g korrelation ~med dessa lander. Den svenska
korrelationen  med Storbritannien  ar dock relativt hog.

| diagram 2 ggr  att ménstren for sysselsattningsutvecklingen i
manga avseenden liknar dem fér produktionen. Né&gra tydliga skillnader
finns dock. | Finland, Holland, Norge och Sverige &r sysselsattningen
minst lika variabel o produktionen. | Osterrike  och sarskilt i
Frankrike &r daremot variationema i sysselséattningen betydligt mindre
an i produktionen.

21
74
31
63
74
00
63
73
94
10
73
41

17
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Diagram 2: Sysselsiittningsindex tillverkningsindustrin — avvikelser fran log-
linjéir trend
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Bilden av en god konjunkturell samvariation mellan Frankrike, Holland,
Tyskland och Osterrike far ytterligare stod nar vi studerar
sysselsittningskorrelationer som visas i tabell 3. Samtliga korrelationer
mellan dessa linders sysselséttningsnivaer ar hoga. Den lagsta
korrelationen 4r 0,52. Finland och Sverige ér starkt positivt korrelerade
enbart med varandra och USA har ingen korrelation 6ver 0,45.
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Tabell 3: Matris &ver korrelationskoefficienter for sysselséttning _ nivaer
Tyskl USA Osten Finland Frankr Holland Norge 0,45

Sverige 0,04 018 045 069 023 0,06 007 20
Tyskland 0,40 0,72 -040 061 087 -0,16 32

USA 0,22 -027 009 0,30 004 00

Osterrike 0,21 0,78 056 -0l4 42

Finland 0,05 -0,48 -0,17 10

Frankrike 0,52 -0,44 32

Holland -0,18 32

Ett alternativ till att studera korrelationen mellan avvikelser frdn o log-
linjar trend &r att studera tillvaxten, dvs den procentuella  6kningstakten
for produktion och sysselsattning. En del 5, de statistiska problem gom
noterats i fotnot 1 minskar d& i betydelse. Det bdr dock h&r noteras att
korrelationen i Okningstakter  styrs betydligt | er ay  Kortsiktig
samvariation  &n vad korrelationer i trendavvikelser — gor. Om intresset
ar fokuserat pd i vilkken grad konjunkturlaget tenderar att sammanfalla
ar detta g uppenbar nackdel. | tabell 4 och tabell 5 redovisas
korrelationer mellan okningstakter i produktion och sysselsattning i de
olika  landerna. Korrelationer éver 0,30 ar understrukna och
korrelationer  gver 0,45 &r understrukna och markerade med fetsti. Som
en tumregel kan anvanda att epn understrykning  ungeférligen
motsvarar  en signifikansnivd  p& | procent. Eftersom den faktiska
osdkerheten i skattningarna  ar svar att berdkna, kommer jag i
fortsattningen  att anvénda mig 5, begreppet nominell sigmfikans I
den sista kolumnen i de bada tabellerna visas antalet korrelationer  gver
0,3 Inom  parentes anges antalet gy korrelationer  gver 0,30 gom ar
med nagon av de stora potentiella EMU-medlemmarna dvs Frankrike,
Italien, Storbritannien  eller Tyskland.  For de ggngre har jag raknat
korrelationen  med utvecklingen i det egna landet, dvs aven dessa kan
ha maximalt fyra nominellt ~signifikanta korrelationer  inom parentes i
tabell

2Korrelationer p& 0,29 och 0,22 motsvarar dock Fl,75-statistikor ~med marginell
signifrkansnivd p& 1 procent respektive 5 procent i ett F-test gy signifikansen i gp
regression mellan variablema. Notera dock att variablema inte zr okorrelerade gver
tiden vilket kan paverka signifrkansnivan | genareanalyserberéknaskorrelationema
iflera steg.Dettagor att signifrkansnivan snarastska sessom en grov tumregel. Det &r
i syfie att markera detta gomjag anvénder begreppetnominell sigmfikans.
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Tabell 4: Matris 6ver kon-elationskoefficienter fr produktionen i tillverimingsindustrin

tillvaxttakter

Tyskland USA Osterr BelgienFinland Frankr Italien Holland Norge Span Storbr ~ Antal

sigg

Sverige 0,22 011 03 015 015 029 006 033 004 030 010 40
Tyskland 027 Qa 022 017 gg -012 08§ 017 026 ggg 43

USA 0,22 0,15 0,19 027 003 0,24 016 019 g344 11
Osterrike 0,13 0,19 0,31 0,27 LLQ -001 029 0,16 52
Belgien 0,17 0,32 0,12 017 -0,04 0,26 0,13 31

Finland 0,47 -0,09 0,12 0,29 0,13 039 32

Frankrike 0,05 0,38 039 0,31 040 83

Italien 0,19 -0,04 0,08 -0,08 01

Holland 0,02 0,26 0,28 52

Norge 030 0,29 21

Spanien 0,25 31

Storbritannien 4 3

Vi ger | tabell 4 att forandringarna i ltaliens  industrikonjunktur
forefaller g Minst korrelerad med omvérlden _ ingen korrelation  ar
hégre &n 0,30. Det faktum att nivderna 5, betydligt béttre korrelerade
kan tolkas gom att det antingen finns o, speciell kortsiktig
stomingskalla i Italien eller att kortsikisdynamiken i ltalien &r relativt
sdregen. | viss man forefaller Belgien uppféra sig p& samma sétt.
Frankrike forefaller & andra sidan ha gn Kkonjunktur  med hog
omvarldskorrelation: 8 5, 11 korrelationer ar nominellt  signifikanta ~ och
tre gy dem ar hogre an 045. Intressant &r att notera att Sverige och
USA hor till de lander oy & namnvart korrelerade med Frankrike.
Frankrike, Holland, Tyskland och Osterrike 4 alla korrelerade med
varandra. Sverige tillhér oy mellangnipp  avseende antalet nominellt
signifikanta  korrelationer ~ fyra stycken. Ingen g, dessa &r dock med
en stor potentiell EU-medlem.  Storbritannien  och Tyskland har lika
mé&nga nominellt  signifikanta  korrelationer gy, Sverige. En viktig
skillnad mot Sverige ar dock att Frankrike, Storbritannien  och Tyskland
alla zr sinsemellan  korrelerade  medan Sverige inte &r nanmvart
korrelerat med ndgot 5, dessa lander.

| tabell 5 framgar att Sysselséattningsféréandringarna i sarskilt
Frankrike, Holland och Osterrike 3 val korrelerade med omvérlden och
med de potentiella stora EMU-medlemmarna. Notabelt ar att bade
Finlands och Sveriges sysselsattningsforandringar — ar korrelerade  med
Frankrike men med  Tyskland. Den starkaste  svenska
omvarldskoirelationen 3r med Finland, medan korrelationen med

Tyskland ar ungefarligen noll.



Internationell samvariation inom tillverlgiingsindustrin.

Tabell 5: Matris 6ver konelationskoefiicienter I6r sysselséattning i
tillverkningsgdustrin _ tillvaxttakter

Tyskland ~ USA Osterr Finland Frank Holland Norge Antal

iin

Sverige 0,02 0,25. gas g9 g9g 0,23 0,13 31
Tyskland 0,02 93,0 -0l 0,23 [o]o] -0,27 21

USA 0,07 0,05 -0,5 0,09 -0,03 00

Osterrike g 3; L511 Qa 021 52

Finland ;Liu -0,05 0,27 31

Frankrike g9 0,01 41

Holland -0,07 32

Ytterligare  ett perspektiv arten gy omvérldskorrelation kan vi fa
genom att studera vilken "korg" gy lander gy sammantaget ar mest
korrelerad med den inhemska konjunkturutvecklingen.  Ta Sverige som
exempel. L& g5 vaga samman Produktionsdloingama i samtliga
ovriga potentiella EMU-lander  med vikterna w, il g Vi forsoker
sedan finna de vikter ¢qp gor att korrelationen  mellan Sverige och det
sammanvagda aggregatet blir sl stor gom mojligt givet att ocksd
negativa vikter tilldts  Genom it studera dessa optimala vikter kan

en kvalitativ. uppfattning oy arten zy samvariation.  Om vikterna  ar
relativt lika och korrelationen  med aggregatet nagorlunda hég &r detta
ett tecken hog grad 5, samvariation med samtliga potentiella EMU-
lander et "véldiversifiera " omvarldsberoende. Hoga vikter endast
for n&got eller ndgra  lander innebdr o, hog grad av samvariation  bara
med dessa.

Resultatet 5, dessa berékningar redovisas i tabell For Sverige ar
det intressant att notera att Finland far den storsta tyngden Frankrike
och Storbritannien  f°ar b&da negativa vikter i Sveriges optimala korg.
Osterrike framstar som et land med  “valdiversifierat"
omvarldsberoende aven om Frankrike och Storbritannien  har liten
betydelse. ltalien, & andra sidan, har gp, Iag korrelation med sin korg och
vikterna varierar kraftigt mellan de olika landerna. Frankrike framstar
ocksd gom NAQOt mer "valdiversifierat" an Tyskland.

3 Berakningsmassigt zr detta identiskt med att kora en regression med minsta-
kvadratmetodenAntagandendor att tolka detta gom en regressionsmodellzr dock inte
noédvandigtvis uppfyllda.

Om ockséNorge och USA inkluderas andrasresultatetfér Sverige inte namnvért och
vikterna fér Norge och USA blir -0,14 och 0,00.

21



22

Bilaga 4 till EMU-utredningen

Tabell 6: Vikter som maximerar omviirldskorrelationen — tillviixttakt industriproduktion

Sverige Tyskl Osterr Belgien Finland Frankr Italien Holland Span Storbr Korre-
lation
Sverige - 015 017 -0,17 068 -028 002 042 030 -028 0,62
Tyskland 0,20 - 039 001 -042 076 -037 002 -003 044 065
Osterrike 0,13 0,22 - 018 007 -004 021 020 008 -004 062
Belgien 024 0,01 033 - 029 -011 -001 063 023 -0,14 0,55
Finland 068 -032 0,10 021 - 08 -0,15 -0,57 028 049 0,71
Frankrike -0,13 025 -002 -004 036 - 0,04 037 0,16 000 0,78
Italien 029 -375 38 -008 -203 126 - 162 031 044 041
Holland 026 001 0116 028 -035 052 007 - -0,12 0,16 0,74
Spanien 044 -003 0116 025 -040 054 003 -029 - 030 0,51
Stor-
britannien -035 041 -007 -0,13 061 -001 -004 032 026 - 0,58




Internationell samvariation inom tillverkningsindustrin...

4 Korrelation mellan inhemska

och utlandska stérningar

En ,y nackdelarna med analysen i det foregdende avsnittet #r att den
inte tar hansyn till att transmissionsmekanismen mellan g, stérning och
dess konsekvenser for produktion och sysselséttning kan gg olika ut i
olika lander. L&t g till exempel anta att en positiv stérning intréffar
i en Viss bransch g4y finns representerad i tvd lander. stomingen antas
vara gemensam f0r de bada landerna Om det , t ox P& grund g, olika
struktur arbetsmarknaden, tar olika Iang tid innan denna stérning fear
genomslag i produktionen kommer att observera g, 1&g korrelation
mellan landernas  produktionstillvéaxt trots att stdmingen g
gemensam. Eft annat exempel & en gemensam fordndring gy
penningefterfragan. Om transmissionsmekanismema skilier  sig
mellan landera behover inte gy gemensam StOmMing 4y detta slag leda
til &, hog grad 5, samvariation i konjunkturutvecklingen. I dessa
exempel ar det uppenbart att korrelationen mellan  landernas
produktionstillvaxt ar ett daligt matt pad samvariation i de stérningar
som driver  konjunkturen. Att  studera  korrelationen mellan
underliggande  stérningar  &r 4 intresse eftersom o, hdg samvariation
i princip skulle kunna ge  upphov till gemensamma
stabiliseringspolitiska  intressen. Detta skulle bygga att stbmingama
kan stabiliseras vid kallan med g, samordnad penningpolitik.

Skillnader i transmissionsmekanismema kan ocksd bero att den
ekonomiska  politikens reaktionssétt  skilier sig mellan landerna. En
gemensam  Chock, t ey en olieprishgjning,  kan resultera i olika
ekonomisk-politiska reaktioner i olika lander. Som exempel p& detta
anfor Sardelis 1994  den svenska @verbryggningspolitiken 1973-76.
Under denna period bedrevs i Sverige, till skillnad frdn i manga andra
europeiska lander, o expansiv penning- och finanspolitk gy, ledde till
bdde okad inflation och minskad arbetsléshet. Med en mer Samordnad
ekonomisk politik inom EMU kan  s&dana  skillnader i
transmissionsmekanismema tankas minska i betydelse. Detta ar
ytterligare et argument for varfor det ar intressant att studera hur
mycket asymrnetri gy, kvarstdr nar vi kontrollerat  for skillnader i
transmissiomnekanismer.

Syftet med detta avsnitt &r att Studera korrelationen mellan
storningar i produktion och sysselsattning i olika lander nar vi tillater
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olika  struktur pa transmissionsmekanismerna under s& svaga
antaganden gom Mojligt. Analysen bygger direkt Helg, Manasse,
Monacelli Rovelli 1995 och innebar att en s K Vvektor-

autoregression VAR  skattas. Modellen bestdr 5y en ekvation for varje
land Tillvaxten i ett lands tillverkningsindustri  antas for det forsta ygrq
korrelerad gver tiden Om tillvaxten varit hég ep period har det effekter
pa forvantad tillvaxt nastkommande  period. Jag ftilldter et separat
inflytande ~ fr&n 5 Ooch gn gy de fyra senaste kvartalens ftillvaxt.

Tilvaxten  antas ocks& kunna hanga samman Med & gemensamma

komponenter _ tillvaxten i industriproduktionen i USA och i EU ¢gm
helhet Till sist tilliter jag ocksd att det kan finnas ett stabilt l&ngsiktigt

samband mellan produktionsnivdn i de olika landerna s till vida att
marknadsandelama  Iangsiktigt tenderar att vara Stabila  For varje land
skattas  allis& o, ekvaton dar den procentuella Okningen i
industriproduktionen ~ mellan tv& kvartal beror pa

I tidigare tillvaxt i sgmma land,

I tidigare tillvéxt i USA,

I tidigare tillvaxt i EU och

I awikelser frén op, ldngsiktigt stabil marknadsandel om en S&dan

existerar.

Den del 4, Gkningeni industriproduktionen mellan tv& kvartal o inte
kan hanforas till dessa faktorer definieras gom Stdmingen for denna
period. Slutmélet med analysen &r sedan att analysera graden gy
samvariaton mellan de olika landernas storningar. En storning ska i
ljuset oy modellen tolkas gom en fOréndring i produktionen som &r
ovantad givet tidigare produktion ilandet samt tidigare produktion i EU
och USA. | princip skulle kunna tanka ggg att tillata att inflytandet

t ex Svensk produktion frén olika lander varierar pa ett annat satt an
i proportion till landets storlek. Att modellera  detta fordrar  dock
antingen stora datamangder eller starka &-priori-antaganden om hur
inflytandet  skilier sig at.

Forutom att Skatta modellen for tillvéxten i tillverkningsindustrins
foradlingsvéarde skattar jag samma Modell  for  sysselsattnings-
férandringar.

Innan stomingarnas samvariation studeras, bor skattningen 4, dessa
understkas Ett forsta informellt test ar att rita upp de skattade
stémingama vilka redovisas i diagram 3 och diagram Stdmingarnas

SJagtillateralltsdatt produktionsnivan i land i ar kointegrerad med produktionen i EU
och USA. Seappendix for gp formell beskrivning 5, modellen.



Internationell samvariation inom tillverkningsindustrin...

amplitud s normaliserade  till intervallet  -I,l. Av  diagrammen
framgar inte att modellen skulle 45 uppenbart felspecificerad.
Mgjligen  finns o tendens till avtagande stomingsvarians  fér USAs
industriproduktion och nagra extremvérden for vissa landers

sysselsattning. De genare Kan yara av Sarskild betydelse for seriemas
korrelation  med varandra, vilket bor beaktas i tolkningen.

Diagram 3: VAR-residualer _ produktion

Tyskland USA Osterrike

"la 20U n ozu 1a008&#39;u8#39;u8#39;428#39;UdH39;
f Belgien Finland Frankrike nauan

25
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f Holland Name Spanien Storbritannien
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Diagram 4: VAR-stérningar _ sysselsattning

Sverige Tyskland USA Osterrike

P 151004101216 7600141012 95 15e064u szse 15 to u si §2as
Finland F nk Holand Norge

M 100cu u §20c16 tou n szse 1Go Odia 82u 15 so04u 91u

Jag gar vidare med tv& formella test _ett for att kontrollera  att ingen
autokorrelation  kvarstar i stomingama och ett for att kontrollera  att inte
stbmingamas varians &r autokorrelerad.  Testen och resultaten beskrivs
mer | detalj i appendix. Vi kan dar go att modellen forefaller 5.4
acceptabelt specificerad for flertalet lander. Jag har ocksd kontrollerat

att resultaten starkt forandras o, de forsta respektive sista fem &rens
observationer  exlduderas.

Vi kan , analysera de nationella stdbmingama med ggmma Verktyg
som | det foregdende avsnittet. | tabell 7 och tabell 8 redovisas
korrelationen mellan de skattade stomingama for tillverkningsindustrin
och sysselséattningen.  Uppstalhringen  &r densamma  gom i tabell 4 och

tabell | tabell 7 ar avsevart fler korrelationer  signifikanta den
nominella I-procents-nivan, dvs &r storre an 0,30, an i tabell | tabell
7 &r hélften 5, de 66 korrelationema  ¢ver 0,30 medan bara 21 &r minst
s stora i tabell Antalet korrelationer  gver 0,45 okar frdn 5 till 18.
Skillnader i olika landers transmissionsmekanismer tycks saledes
minska korrelationen i produktionstillvaxt i forhallande till
korrelationen i de underliggande stomingama. Detta verkar dock inte

i ndgon hogre grad gélla for Finland och Sverige gom ar de enda
landerna for vilka antalet stomingskorrelationer over 0,30 &r mindre &n
antalet korrelationer for tillvaxttakter over 0,30. For flera andra léander

galler motsatsen: Hollands, Italiens, Norges och Spaniens storningar &r
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betydligt starkare korrelerade med omvérldens storningar &n vad den
observerade konjunkturutvecklingen

Tabell 7: Matris 6ver kon-elationskoefficienter for produktionen i tillverkningsindustri

stérningar

_ VAR-

Tysk USA Osterr  Belg Finland Frankr Italien Holland Norge Span Storbr Antal

Sverige 0,25 0,21 0,3 0,25 0,26 0,28 0,15 ggg 0,06 0,43
Tyskland 0.20 Q&é 022 -0,09 92A 0,01 951 029 w
USA 0,16 0,05 0,07 0,11 -0,02 0,09 029 0,21
Osterrike  § 0,13 gg 942 Q66 026 038

Belgien 0,23 041 0.24 EQ 0,10 EQ

Finland 0,5 0,27 0,17 g9 0,00

Frankrike L& LE 0.4.2 051

Italien 1410 9,141 0,27

Holland  gg QAQ

N°fg8°  Qal

Spanien

0,20
0.17.
g38
0,12
232
0,18
0.3
0,15
9,3
1.1.2
99

Storbritannien

Det allmanna monstret &ar dock detsamma i tabell 7 och tabell
Frankrike  4r korrelerat med flertalet lander inklusive alla andra stora
potentiella EMU-lander  en med Sverige. Holland ar ocks& val
korrelerat med flertalet lander inklusive alla stora potentiella EMU-
lander samt med Sverige. Belgien, Frankrike, Holland, Tyskland och
Osterrike, som ovan befmmits yara en kédmgrupp med relativt  stor
inbdrdes  korrelation,  har ocksd har enbart nominellt  signifikanta
inbérdes  korrelationer. Frankrike, Spanien,  Storbritannien och
Tyskland utgor ocks& gp grupp dar alla inbdrdes korrelationer  &r
nominellt  signifikanta. ~ Sverige &ar sasom for ftillvaxttakter endast
korrelerat med mindre lander och  med nagot 5, de stora potentiella
EMU-landemaf
| tabell 8 redovisas  sysselsattningsstomingamas ~ omvarlds-
kotrelation. Har skilier sig resultaten itvd avseenden frén dem i tabell
For det forsta &r de svenska och finska sysselsattningsstomingama
betydligt mer Negativt korrelerade med de tyska &n vad de observerade
For det andra skiljer sig resultaten for

Osterrike betydligt mellan tabell 8 och tabell Merparten gy
Osterrikes  omvarldskorrelation bortfaller nar vi studerar storningar
snarare an rena tillvaxttalcter. En forklaring till detta kan g5 att

°| vissatill ardessutonden svenskaorrelationenmed andralénder instabil gver tiden.
Den korta sampelperioden gor det dock svart att formellt uttala sig gy huruvida
korrelationema forandras gver tiden.

sigg

30
63
11
73
63
21
94
42
94
64
83
7Q
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Osterrikes konjunktur till stor del drivs av andra landers konjunktur via
den transmissionsmekanism som skattas och kontrolleras for i
berikningen av de underliggande storingarna. A andra sidan borde
detta da ocksé synas nér vi studerar produktionen.

Tabell 8: Matris Over korrelationskoefficienter for sysselséttningen i
tillverkningsindustrin — VAR-stérningar
Tyskland USA Osterr Finland Frankr Holland Norge Antal

Sverige 025 019 001 042 050 024 033 3(1)
Tyskland -005 011 -041 -014 006 -046 2(1)
USA 023 014 -003 -0,15 -001 0(0)

Osterrike 039 0,7 0,08 033 2(0)

Finland 028 -0,19 041 4(1)

Frankrike 043 009 2(1)

Holland -0,10 1 (0)
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5 Regional och branschmassig
samvariation

| detta avsnitt ska jag analysera nagra regionala aspekter gy

korrelationen med  omvérlden i industrins produktion och
sysselsattning. Det ar & priori rimligt att tro att graden 4y
omvérldskonielation  varierar mellan olika regioner. En uppenbar orsak
ar att olika delbranscher inom ftillverkningsindustrin kan ygrg Olika

korrelerade med omvarlden samtidigt gom industrins  sammansattning

varierar mellan olika regioner. Den variation gom styrs gy sédana
sammanséttningseffekter & vad oy kommer att studeras i detta
avsnitt. Variationer i omvarldskorrelation kan forstds ha andra orsaker
_ t ex regionala produktivitetstomingar eller regionala forandringar gy
arbetsutbudet. For att analysera variationer med sédana orsaker fordras
tidsserier gver regional produktion vilket annu inte finns. Sedan nagra
&r tillbaka producerar dock SCB saddana data for bland annat de
svenska lanen L&angden dessa tidsserier ar dock &nnu inte tillracklig

for att skatta separata modeller for varje lan.

For att studera hur betydelsefulla variationer i branschsamman-
sanningen mellan olika l&n zr i detta perspektiv skattar jag gp ekvation
for produktions- och sysselsattningsforandringar for varje delbransch
i varje land | tillagg till att produktionsférandringarna i gn bransch kan
bero vad gom Sker i gamma DPransch i EU goy helhet och i USA
tildter jag ocksd ett separat inflytande frdn den totala industri-
produktionen i det ggng landet. En formell beskrivning 5, modellen
aterfinns i appendix. Skattningen 5, ekvationerna  ger Mig en serie
stérningar for varje delbransch i varje land. Jag tar sedan de 11 svenska
stbmingsseriema  och vager ihop dem fér varie lan pd ett satt som
motsvarar  branschsarnmanséttningen i respektive lan. Dessa vikter
finns redovisade itabell P& sd satt konstruerar jag ep Serie storningar
for varje svenskt lans totala tillverkningsindustri.
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Tabell 9: Regionala branschvikter i procent

Léan Livsmedels-  Textil, klider Sagverk o Massa, papper Kemikalier,
industri o skotillverk-  travaruindustri o grafiskind  plast o
ning petroindustri
Stockholms 14,50 0,40 1,10 22,70 ' 19,40
Uppsala 10,70 1,00 2,70 11,90 12,50
Sédermanlands 8,80 3,30 3,00 8,60 12,80
Ostergétlands 8,00 2,20 2,50 14,70 6,50
Jénkopings 3,80 2,40 21,30 9,60 13,20
Kronobergs 4,50 1,40 13,50 12,30 3,70
Kalmar 8,20 0,30 17,00 12,90 3,70
Gotlands 32,20 1,20 7,00 9,90 4,00
Blekinge 18,00 1,50 3,50 9,00 6,00
Kristianstads 18,90 2,10 18,10 12,70 12,70
Malmohus 26,10 1,40 1,50 18,50 18,00
Hallands 17,30 7,20 6,40 24,60 7,70
Géteborg 0. Bohus 12,60 1,30 1,50 10,90 38,90
Alvsborgs 3,50 14,10 6,40 12,50 11,00
Skaraborgs 9,30 240 17,70 6,50 5,50
Virmlands 10,20 0,60 5,50 29,90 9,20
Orebro 12,00 3,00 3,50 15,30 10,90
Vistmanlands 2,30 0,50 3,20 8,70 6,00
Kopparbergs 7,50 1,60 10,80 23,50 2,40
Givleborgs 7,90 0,30 10,20 2720 4,50
Visternorrlands 820 0,70 5,00 29,00 16,10
Jamtlands 16,00 3,90 22,00 10,40 2,50
Visterbottens 5,60 0,40 18,20 11,10 11,30

Norrbottens 6,50 0,60 15,80 17,70 3,90
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Jord osten-  Metallfram-  Metalvaru- Maskin- Elektro- Transportmedels-
varuindustri  stillning industri industri industri tillverkning
1,50 0,00 4,80 15,60 11,90 7,90
720 4,60 37,30 8,90 1,90 1,30
4,00 21,60 14,50 15,20 4,50 3,70
2,10 490 8,10 20,70 11,60 18,70
1,40 3,30 21,60 16,80 3,10 3,60
4,90 2,00 14,50 26,40 7,10 9,80
7,00 1,20 8,70 11,10 9,20 20,80
7,80 0,00 4,60 3,20 30,00 0,00
1,00 1,80 8,90 2530 -5,30 30,30
6,10 0,60 8,10 7,30 5,30 8,10
5,60 1,90 820 13,40 2,10 320
9,10 2,30 9,60 6,00 3,60 6,30
1,20 0,10 7,60 11,70 3,60 10,50
3,60 0,40 10,60 7,30 9,80 20,80
5,60 0,20 11,60 13,60 1,50 26,10
0,80 9,20 9,40 18,40 2,60 420
4,10 1,30 11,20 21,90 9,00 7,80
5,00 9,60 15,40 13,40 12,10 23,70
1,50 17,20 12,80 6,00 9,50 7,20
0,60 18,10 7,40 10,10 11,10 2,60
3,00 2,10 7,00 15,90 7,20 5,80
3,40 1,10 12,30 13,00 13,00 2,20
1,70 13,50 7,60 16,80 1,90 11,80

2,40 15,30 17,00 5,30 0,90 14,60
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redovisas i tabell

Tyskland,
med respektive lands BNP

Indicators.

dock inga sysselsattningsdata.
Frankrike

datamaterial.

for

lanens

och den sista omfattar

stérningar

Tabell 10: Regionala konelationer _ VAR-storningar

Lan

Stockholms
Uppsala
Sodermanlands
Ostergotlands
Jonkopings
Kronobergs
Kalmar
Gotlands
Blekinge
Kristianstads
Malmdhus
Hallands
Goteborg o, Bohus
Alvsborgs
Skaraborgs
\_(armlands
Orebro
Vastmanlands
Kopparbergs
Gavleborgs
Vasternorrlands
Jamtlands
Vasterbottens
Norrbottens
Hela tillverknings-
industrin

PRODUKTION
Tyskland

0,33
0,20
0,22
0,32
0,28
0,33
0,28
0,29
0,27
0,27
0,29
0,28
0,27
0,30
0,26
0,29
0,34
0,26
0,23
0,25
0,31
0,32
0,26
0,20

0,25

Tyskland,
Belgien,

Holland ¢
Osterrike

0,39
0,27
0,30
0,38
0,35
0,40
0,34
0,34
0,32
0,34
0,36
0,34
0,33
0,35
0,32
0,36
0,41
0,32
0,30
0,32
0,38
0,39
0,33
0,26

0,33

Tyskland,
Belgien,
Holland,
Osterrike
Frankrike

0,40
0,29
0,34
0,39
0,36
0,41
0,33
0,36
0,30
0,34
0,37
0,36
0,34
0,36
0,31
0,38
0,42
0,33
0,32
0,35
0,39
0,40
0,34
0,27

0,36

inom

alla potentiella

OECD Main

EMU-lander
Tyskland, USA
Belgien,

Holland,

Osterrike,

Frankrike,

Finland,

Italien,
Storbritannien g
Spanien

0,43 0,23
0,32 0,21
0,36 0,22
0,40 0,19
0,39 0,24
0,42 0,22
0,35 0,13
0,39 0,07
0,31 0,15
0,37 0,17
0,40 0,22
0,38 0,19
0,37 0,24
0,38 0,20
0,32 0,14
0,39 0,25
0,44 0,23
0,34 0,15
0,34 0,18
0,37 0,21
0,42 0,25
0,42 0,18
0,35 0,20
0,29 0,15
0,39 0,21

tillverkningsindustrin
10. Jag har dar valt att redovisa korrelationema
USA samt med nagra olika aggregat ay lander gom viktas
1995 enligt
Den minsta gryppen 4ar en kd&mgmpp nmt Tyskland och
bestar L, Belgien, Holland, Tyskland och Osterrike far

Economic

Belgien har jag
I den andra gryppen har jag adderat



Internationell samvariation inom tillverkningsindustrin... 33

SYSSELSATTNING
Tyskland Tyskland, Tyskland, Tyskland, USA
Holland o Holland, Holland,

Osterrike Osterrike o Osterrike,
Frankrike Frankrike o

Finland
-0,28 -0,27 -0,22 -0,20 0,21
-0,22 021 -0,16 -0,14 0,24
-0,34 034 -0,29 -0,27 0,24
-0,27 -0,26 021 0,19 0,24
-0,24 -0,23 -0,17 0,15 0,25
-0,24 024 -0,18 -0,17 0,29
-0,31 -0,30 -0,24 -0,22 0,24
-0,40 -0,38 0,34 -0,32 0,17
-0,21 -0,20 0,14 0,13 0,25
-0,24 -0,22 0,17 -0,15 0,25
-0,24 -0,23 -0,18 -0,16 0,26
-0,.24 -0,22 -0,16 -0,14 0,20
-0,16 0,15 -0,09 -0,08 0,26
-0,11 -0,09 -0,02 -0,01 0,18
-0,21 -0,20 -0,14 -0,12 0,28
-0,31 -0,30 -0,25 -0,23 0,26
-0,28 0,27 0,22 -0,20 0,26
-0,34 -0,33 -0,28 0,27 0,21
-0,43 041 0,36 -0,35 0,19
0,41 -0,40 -0.35 0,33 0,21
-0,24 -0,23 -0,18 -0,16 0,26
-0,32 -0,30 0,24 023 0,22
-0,28 027 0,21 -0,20 0,28
-0,38 0,37 0,31 -0,29 0,23

-0,25 -0,23 0,15 -0,12 0,19
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Fran tabell 10 kan  ge att skillnaderna i branschsammanséttning  inte
forefaller kunna generera nagon stor skillnad i korrelation med
omvarlden  For produktionen &r spridningen i korrelation med Tyskland
frin 0,20 Uppsala och Norrbotten till 0,34 Orebro. Liknande Iag
spridning kan finnas i korrelationen med de olika landaggregaten och
med USA. Det forefaller inte finnas ndgon stark tendens  att
korrelationen ~ med omvarlden varierar med det geografiska laget eller
med avstandet till Stockholm. Norrbotten tenderar att ha négot lagre
korrelation #n genomsnittet, medan Jamtland och Vasternorrland ligger
ndgot over. For sysselsattningen ar det anmarkningsvart att
korrelationen i samtliga fall ytom med USA &r negativ. Vi kan ocksa
notera att Kopparbergs lan har den mest negativa korrelationen  med
Tyskland -0,43 medan Alvsborg har den minst negativa -0,1 I
korrelationen med det storsta landaggregatet ar spridningen frdn -0,35
Kopparberg till -0,01 Alvsborg.

Att skillnaderna i branschsammanséttningen  mellan olika regioner
inte forefaller ha sarskilt stor betydelse i detta sammanhang bekréaftas
ocksd o,  direkt studerar korrelationer fér produktionens — okriingstakt
och niva genom att konstruera lansvisa tidsseiler for dessa jag vager
da ihop produktionsutvecklingeni olika sektorer med de gygn anvanda
lansvisa vikterna. For konjunkturens niva, matt som
produktionsawikelser frdn trend, har t gy Sonnland den lagsta
korrelationen med Tyskland 0,13 medan den hogsta Aaterfinns i
Jamtland 0,3 For  okningstakter har Uppsala den Iagsta
korrelationen 0,06 och Goteborg den hogsta 0,28.

Vi ggr ocksd frdn den sista raden att ndgon dramatisk skillnad inte
foreligger i korrelationen mellan svenska storningar och olika aggregat
av potentiella  EMU-lander. Tendensen  forefaller dock ygra att
korrelationen Okar med antalet lander. Korrelationen  &r lagst med bara
Tyskland och hogst nar samtliga potentiella EMU-medlemmar vags
sarmnan. Detta galler ocks& generellt foér de svenska lanen. Detta &r vért
att notera. A priori skulle vi inte kunna utesluta att &tminstone vissa
lans korrelation  skulle minska Okar storleken det aggregat Vi
jamfér  med.

| detta sammanhang &r det ocksd intressant att studera hur val
korrelerade  stérningama inom olika branscher i ggmma land &r med
varandra. For att fa en bild 5, detta har jag i tabell Il berdknat varje
delbranschs korrelation  med hela tillverkningsindustrin i samma land.
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Den sista raden i tabell 11 &r ett aritmetiskt oviktat genomsnitt av
korrelationerna i kolumnen.”

71 ett mindre antal fall passerar ¢j stérningarna de diagnostiska testen. En fullstindig
redovisning av testresultaten kan rekvireras frin forfattaren.
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Tabell 11: Delbranschernas korrelation med inhemsk tillverkningsindustri — VAR-storningar

PRODUKTION

Sverige Tyskl USA Oster Belg  Finl Frankr Italien Holl Norge Span Storbr
Livsmedels-
industri 025 045 0,56 023 0,19 028 031 037 029 051 028 032
Textil-, kléd-
o skotill-
verkning 031 063 071 048 022 025 056 060 0,53 0,58 056 0,62
Sagverk o
triivaru-
industri 032 040 076 038 025 046 044 0,54 0,19 0,58 043 0,52
Massa, papper
o grafisk
industri 042 069 068 034 049 047 0,57 040 025 066 0,16 0,64
Kemikalier,
plast o
petroindustri 0,40 0,67 081 049 051 040 044 059 061 049 061 047
Jord- o sten-
varuindustdi 0,32 037 069 034 037 035 069 026 044 043 051 044
Metallfram-
stdllning 030 060 064 046 0,58 0,19 068 0,56 046 036 026 0,39
Metallvaru-
industri 046 073 084 066 041 027 078 0,62 038 065 068 0721
Maskin-
industri 0,61 054 0,75 052 042 044 0,57 061 049 0,54 036 0,26
Elektro-
industri 043 074 064 042 035 027 042 046 048 047 034 040
Transportmedels-
tillverkning 032 061 0,72 028 028 030 0,72 049 023 043 025 044
Genomsnitt 043 0,62 073 047 042 039 060 054 045 056 045 048
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SYSSELSATTNING
Sverige Tyskl USA  Osterr Finland Frankr Holland _Norge
062 077 021 003 -009 044 0,14 0,07
020 0,74 058 020 -031 048 024 022
063 062 070 006 022 057 020 053
037 071 049 033 025 065 0,15 0,10
033 0,79 053 029 041 050 011 -020
023 069 073 0,12 008 062 0,10 0,17
0,22 0,44 0,63 028 -0,09 0,34 0,43 0,23
0,30 0,23 0,80 045 0,10 0,68 0,38 0,42
056 0,76 062 035 007 063 027 029
026 058 055 016 006 045 028 0,17
033 0,75 048 025 -026 055 007 0,10
042 067 061 029 0,12 057 028 026
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Av tabell 11 framgar att korrelationema mellan stémingama i de olika
delbranschema och den totala tillverkningsindustrin ar langt ifran
perfekta. Det forefaller ocksd finnas variation mellan landerna.
Frankrike, Tyskland och USA har generellt sett hogre grad gy
samvariation mellan delbranschema i frAga o, produktionsstomingar
an il exempel Finland och Sverige. Nar det  galler
sysselsattningsstomingar ~ &r variationen  annu stérre.  Sverige hamnar
har mellan Frankrike, Tyskland och USA g5y, typiskt har hogre
korrelationer ~ och de andra landermna gom har lagre. Det méste dock
noteras att  Korrelationen mellan de olika delbranschemas
konjunkturlage, matt gom trendavvikelser, ar betydligt hogre. For
Sverige &r den genomsnittliga  korrelatonen  har 0,72 vilket &r i niva
med flertalet &vriga lander inklusive dem 5,5 Storningar —ar mer
vélkorrelerade  &n i Sverige.
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6  Diskussion och sammanfattning

I denna rapport har jag visat att industriproduktionen i Sverige har varit
relativt  daligt korrelerad med de potentiella EMU-landerna  under de
senaste tvd deoermiema Av sarskild betydelse #r att korrelationen  med
Frankrike, Italien och Tyskland, dvs stora potentiella EMU-lander  varit
lag. Vi finner denna l&ga Kkorrelation s&val  gm studerar
konjunkturlaget, definierat goy, avvikelser frén o, logaritmisk trend,
kvartalsvisa  Okningstakter eller storningar i g VAR-modell, dvs
ovéantade forandringar i produktionen. Den hdgsta korrelationen i fraga
om konjunkturlaget  for Sverige ligger rtmt 0,4 och gyger Finland,
Holland, Norge och Storbritannien.  N&r det galler okningstakter har
svensk tillverkningsindustri haft o, korrelation  gver 0,30 enbart med
Finland, Holland, ~Spanien och Osterrike.

For svenska produktionsstomingar  ar korrelationen  gver 0,30 enbart
med Holland, Spanien och Osterrike. Ay de undersokta potentiella
EMU-landerna hamnar darmed Sverige tillsammans med Finland i op
sérstalining. Samtliga andra lander tenderar att yara mer Korrelerade
med varandra och Sverige ar dessutom ensamt om att inte ha nagon
korrelation  gver 0,30 med nadgon 4, de fyra stora potentiella EMU-
landerna Frankrike, Italien, Tyskland och Storbritannien. "Nar det géller
sysselsattning  &r bilden inte lika entydig. Har ar korrelationema
genomgéende lagre for de kontinentala  potentiella EMU-landerna.
Svenska sysselsattningsstdmingar har daremot g relativt stark positiv
korrelation ~ med motsvarande stérningar i Frankrike. | nagra fall ar
ocksd korrelationema negativa _ det géller t gy for de svenska och
tyska sysselséatlningsstémingama.

Den relativt l4ga Kkorrelationen med de stora potentiella EMU-
landerna  bor rimligen tolkas gy en iNdikation att den svenska
ekonomin  kan komma att Stillas infor storre anpassningskrav  &n till
exempel de franska, hollandska, belgiska och Osterrikiska vid g, EMU-
anslutning. Denna tolkning &r dock langt ifrdn sjalvklar. Mer Klart &r
kanske att gy  frmnit motsatsen _ dvs gy hdg grad 5y korrelation  med
Tyskland och dvriga potentiella EMU-lander ~ s& borde detta ha tolkats
som en indikation pd att en anslutning til EMU torde innebara smé&
anpassningsproblem for  Sverige i den meningen att svenska
stabiliseringsmassiga  intressen borde sammanfalla med 6vriga EMU-
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lander. Flera skal gor att de slutsatser gom kan dras 5y en lg
korrelation  &r mindre klara.

Resultaten i denna rapport séger inget o, hur smartsamma
eventuella  omstéllningsproblem kan ténkas komma att bli. Som
diskuterats i inledningen ar omvarldskorrelationer inte  givna
konstanter. ~ Sévél den svenska EU-anslutningen  gom en €ventuell
EMU-anslutning paverkar  handelsstrommar, kapitalfloden och
industristruktur och darmed ocksa korrelationema i produktion och

sysselsattning. Lander goy skapar gemensamma valutaomrdden  skulle
kunna tankas réra sig i rikining mot att bli optimala sadana. Denna
mekanism  diskuteras  utforligt 5, Frankel Rose 1996 i deras
rapport till EMU-utredningen. Teoretiskt  &r det dock inte givet att gp
okad integration Okar Korrelationen i produktion och sysselséttning. En
okad integration kan leda till 6kad specialisering gom Skulle kunna
minska korrelationen, atminstone o, branchspecifika  storningar  ar
viktiga. Detta argument fors fram i bland annat Bayoumi
Eichengreen 1994 och Krugman 1993.  Franke Rose 1996  for
dock i sin rapport till EMU-utredningen fram empiriskt stéd for den
motsatta hypotesen  0Okad handelsintegration okar korrelationen i
produktion.

Sdsom jag diskuterat inledningsvis kan ocksd vissa kallor till
produktions- och sysselsattningsstdmingar  ténkas bortfalla  genom ett
EMU-medlemskap. Det ar till exempel inte orimligt att den svenska
penning- och valutapolitiken i sig skapat asymmetriska iluktuationer
i sysselsattning och produktion. De &terkommande devalveringarna
under den studerade perioden och kronférsvaret —under 1992 &r exempel
pa stomingsfaktorer  gom kan ha varit betydelsefulla for den svenska
utvecklingen men som Skulle bortfalla  vid ett EMU-medlemskap. Om
asymmetrin berott att Sverige reagerat annorlunda pa internationella
storningar  gom drabbat alla EU-lander borde ha funnit att denna
reducerats  nar studerade stdmingskorrelationer efiersom vid
berdkningen 5, dessa kontrollerar  for sé&dana skillnader. Resultaten
ovan ar dock snarast de motsatta _ den svenska asyrnrnetrin  yar sparare
stérre for storningar an for tillvaxttakter. Detta talar for att den svenska
asymmetrin huvudsakligen inte beror pa skillnader i reaktionsménster
pa gemensamma  Storningar  utan genuint inhemska  svenska
stémingskallor.

En lag korrelation i produktions- och sysselséttningsférandringar ar
inte i sig sjalv et tillrackligt villkor ~ for att divergerande
stabiliseringspolitiska intressen ska uppstd.  Forandringar av
produktivitet, exportefterfragan eller arbetsutbud gq, f°ar konsekvenser
for  produktionen bor och kan inte neutraliseras genom
penningpolitiken. Men eftersom I6ner och priser inte alltid anpassar Sig
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snabbt till &ndrade forhallanden, uppstdr on roll for penning- och
valutapolitiska ingrepp. Samtidigt &r ekonomins  prisanpassnings-
mekanismer inte oberoende ,, den férda penningpolitiken. Av central
betydelse i sammanhanget &ar styrkan i nominella  stelheter

arbetsmarknaden _ hur lang tid det tar och hur svart det ar for
arbetsmarknaden  att anpassa den allmanna I6nenivan till en forandrad
konkurrensformaga  hos exportindustrin. Tyvarr & forskningens
insikter oy, orsakerna till sédana nominella stelheter ganska begransad.
Det zr darfor svart gt beddéma hur de kan tankas forandras efter en

EMU-anslutning. Om statens mojlighet att korrigera den allménna
lonenivén  genom vaxelkursjusteringar  bortfaller, kommer & g4 sidan
kostnaden i termer gy arbetsloshet och produktionsbortfall av

nominella stelheter att bli storre. Arbetsmarknadspartemas  incitament
for en mer flexibel |&nebildning torde d& oéka vilket borde minska de
nominella  stelhetema. A andra sidan kan genom ett medlemskap i
EMU ténkas fa storre stabilitet i prisutvecklingen, vilket skulle minska
kostnaderna for att bestimma nominella I6ner for l&nga avtalsperioder.
Detta kan gora nominalldinema o, stela. Avgorande for bedémningen
&r har huruvida den svenska penningpolitiken framst korrigerat for rent
inhemska reala chocker och darmed mdjliggjort langre avtalsperioder
eller gy den gnarare adderat o odnskad osékerhet ., prisutvecklingen.
| det genare fallet skulle bortfallet 5, denna stomingskalla kunna oka
den nominella  stelheten. Men detta skulle da inte 5.5 sarskilt farligt
eftersom ocksd den mest betydande stomingskallan skulle férsvinna.
Det bor ocksd noteras att en Minskad grad 4, allmén nominell
stelhet ocksd kan tankas minska relativisnestelheten mellan t gy olika
delsektorer 4, den konkurrensutsatta delen ,,, naringslivet. Anta t oy att
I6nebildningssystemet har ett inbyggt golv sd att alla nominalléne-

forandringar ~ méste 55 positiva. Detta i kombinaton  med ett
inflationsmal hos  Riksbanken paverkar  uppenbarligen ocksa
majligheterna att snabbt &stadkomma  relatividneforandringar. Oom

restriktionen  att alla lonedkningar méste 5y positiva bortfaller  efter
ett EMU-intrade, okar d& mojligheten till  snabba relatividne-
férandringar. Anta samma sétt att den nominella rigiditeten delvis
beror pé& avtalsperiodemas  ldngd. Om o, mindre ackommoderande
penningpolitik far arbetsmarknadens parter att forkorta
avtalsperiodema kan ocksd arbetsmarknaden kommer  att reagera
snabbare forandringari  den relativa efterfrigan p& arbetskraft inom
olika delsektorer. | detta avseende &r op sjalvstandig véxelkurspolitik
inte ett fimgerande substitut for flexibla I6ner och priser.

Jag har i denna studie huvudsakligen fokuserat p& relativt
kortsiktiga  fluktuationer. Ekonomin  antas ofta fungera sa att
slumpmassiga  storningar med hog frekvens skapar konjunkturcykler
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som ftypiskt &r sag tre till fem ldnga. En enstaka stoming, t ex en
oljeprischock, kan d& skapa ett konjunkturforlopp  som ar flera langt.
Teoretiskt skulle det \5r5 Mojligt att stabilisera konjunkturen  genom att
neutralisera  de underliggande  storningar gom driver  konjunktur-
cyklema. Detta fordrar  dock tillgdng  ftill  ekonomisk-politiska
instrument  gom kan ge avsedd effekt med mycket kort dréjsmal och
som dessutom kan laggas om med mycket kort  varsel.
Penningpolitikens effekter brukar gnges ha gn fordréjning  pa ett till tva
ar. len analys p, behovet , sjélvstandig penningpolitik  borde kanske
darfor i stallet o langsiktiga samband &n korrelationer mellan
kvartalsvisa  stérningar studeras. Sédana mer langsiktiga samband
fordrar langre tidsserier an de tvd decennier jag anvant mig gy for att
bli statistiskt pdlitiga. Langre tidsserier gor, & andra sidan, analysen
mer kénslig for kritiken att de ekonomiska sambanden inte Zr konstanta
over tiden.

I diagram | kan  urskilia tre svenska konjunkturuppgdngar och tre
konjunktumedgdngar. Vi ger att tv& 5y nedgéngarna borjan 5, 1980-
talet och 1990-talet sgmt den langa uppgangen frdn omkring 1983
nagorlunda val sammanfaller ~med motsvarande  konjunkturfaser i
Tyskland N&got forenklat kan saga att  egentligen endast har gy
observationer 4, distinkta konjunkturfaser och att tre 5y dem &r relativt
val korrelerade med Tyskland. Men frdn enbart oy Observationer kan
inte sarskilt starka statistiska slutsatser dras. Resultatet i denna studie
att den svenska konjunkturen, matt som avvikelser frén trend, ar lagt
korrelerad med konjunkturen i flertalet potentiella EMU-lander — maste
darfor tolkas med forsiktighet. Resultat i Hassler 1994  pekar pa att
den svenska konjunkturens  omvarldskorrelation ar storre pa lagre
frekvenser 6ver langre tidsperioder an pa hogre.

Ett annat resultat i denna rapport ar att variationen i lanens
branschsammanséttning inte forefaller 5.5 ftillrackligt  stor fOr att
generera  stora skillnader i stdmingsmonster i forhallande till
omvérlden Denna rapport tyder alltsa inte att vissa lan skulle riskera
att drabbas sarskilt mycket hérdare 5, en EMU-anslutning an andra.
Resultaten  pekar ocksd pa att de svenska delbranschema  inom
tillverkningsindustrin ar relativt syagt korrelerade med varandra i ett
internationellt perspektiv. Av de studerade landerna  tenderar
delbranschema  att yara mer Vélkorrelerade iflera 5, de dvriga landerna,
t ex USA, Tyskland och Frankrike. En svag korrelation mellan
produktionsstomingar i olika branscher gor  valuta- och
penningpolitiken, som ar generell il sin  natur, till ett
stabiliseringspolitiskt instrument med dalig tréffsakerhet.
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Appendix

VAR-modell for tillverkningsindustrin

Kalla logaritmen f6r land j.g forédlingsvarde i tillverkningsindustrin
under period t for och lat Ayf betyda forandringen mellan t och t-l.
Lat motsvarande satt yf och yf 55 logaritmerat foradlingsvarde
i EU totalt och i USA. Ayf antas sedan folja

1

_ 4 4. 4.
Ayh gd v 7 alyi-l 4 zBiAyl-IUSA ZYIAJO-W | glyi-i . giyndSA gbyBU,
I I I

plus kvartalsvisa dummyvariabler for att fanga upp Sasongsvariationen

i serierna Stdmingen ¢ j antas ha g, fordelning gom ar konstant  och
oberoende @ver tid och ar har det go tilsammans med inflytandet fran
andra lander driver produktionstillvaxten.

Det faktum att de olika landernas stérningar kan vara Korrelerade
gor att vi bor estimera de tolv ekvationema samtidigt. Intuitivt  kan
detta forklaras féljande vis. Anta att stomingen i ett land i estimeras
till att yarg negativ ett visst &r. Under antagandet att stdmingama  &r
korrelerade ger detta gp indikation storleken 5, stémingen i de andra
landerna, t gy iland  Denna information  bér inkorporeras i estirnatet
av €kvationen  for land  Detta kan goras om ekvationema  estimeras
samtidigt  VAR-modellen for sysselséttning &ar densamma g for
foradlingsvarde.

3 Jag gor alltsd gy SURE, i detta fall genom en stapladitererad FGLS se Hamilton,
1994. Jaganvandeminsta-kvadrat-metodskattningarskattningar g, residualcma gom
startvérde for stémingarnas kovariansmatris och itercrar darefter tills rimliga
konvergenskrav natts.
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Diagnostiska test

Jag genomfor tvd formella test _ ett fOr att kontrollera att ingen
autokorrelation kvarstdar ~ AR-test i stomingarna och ett for att
kontrollera gt inte stémingamas varians #r autokorrelerad =~ ARCH-
test.9 Testresultaten redovisas i tabell 12.

Tabell 12: Diaggostiska test marg.mella p-vérden
Sverige Tysk USA OsterrBelgenFinland-rank: ItalienHolland Nggg Span Stor

Industriprgduktion
AR-test 0,70 0,89 055 0,00 037 0,36 053 0,79 009 043 035 043
ARCH-test 0,83 0,75 0,16 0,39 002 0,34 042 042 032 013 09 0,77

Sysselséttning
AR-test 0,00 059 091 0,92 0,43 0,04 0,01 0,92

ARCH-test 0,93 092 0,71 0,00 0,31 0,07 _ 0,03 091

Nar det galler industriproduktion forkastas att ingen autokorrelation
finns i Osterrikes stérningar. En viss forsiktighet vad galler tolkningen
for Osterrike  zr darfor pakallad. Det faktum att ekvationerna  skattas
samtidigt for alla lander innebar att en felspecifikation i princip kan
spilla 6ver i skattningen 5y stomingarna for de andra landerna. Jag har
darfor kontrollerat att resultaten inte andras namnvart om Osterrike  helt
exkluderas frdn skatmingama. Jag har ocksd skattat modellen med fem
tidsforskjutna ~ variabler i stallet for  Samtliga test passeras 9
procentsnivdn och &vriga resultat &r i stort sett identiska.

Nar det géaller skattningarna  for  sysselsattningsforandringar
forkastas avsaknad ,, autokorrelation  for Sverige och Holland pa 1-
procentsnivan. Det visar sig att detta i bdda fallen kan hanforas fill gp
enda extrem Observaton Om den svenska stodmingen for 91  och den
hollandska  for 92:1 satts till O forkastas inte langre avsaknad gy
autokorrelation.  ARCH-testet  passeras av Osterrike.  Ocksd detta
beror en enstaka observation  78:4. Om denna satts till 0 passeras
testet utan problem. Detta foranleder mig darfor inte att omspecificera
modellen.  Eftersom de extremvarden oy skapar problem i testen
ligger i bérjan och slutet 5, samplet har jag dock kontrollerat  att
stémingamas Kkorrelation med varandra starkt forandras g, de forsta

9Det forstatestetar e Univariat variant gy Portmanteutestetse Litkepohl, 1991. Det
maximalaantalet"laggar” i testet &r lika med antalet observationerdividerat med fyra.
ARCH testet &r en regression gy kvadrerade residualer mot sin forsta "lagg"”.
Teststatistikan &r R ganger antalet observationer som antasyarai | fordelad om
ingen ARCH foreligger.



Internationell samvariation inom tillverkningsindustrin...

respektive sista 5  éarens observationer exkluderas vid
korrelationsberalcningen.

VAR-modell for delbranscher

Kalla forsta differensen 5, logaritmen  fér produktionen eller
sysselséattningen i bransch j och land  for Ayl Jag antar att denna
folier folj ande process '

4 4
Ay  da +Zal°Ay,.z+Z/37&#39;°Ay13

Il z1

4 4 .
+Z72°Aylf +z0IcAyAl. wis1

1l Il
+ o +g8°ylfUre2°yf4 +6

dar Ayj ar benémningen for log-differensen av total produktion
sysselsattning  inom tillverkningsindustrin iland ¢ Aygw och Ayfw
ar log-differensen  fér bransch i EU totalt och USA.

Att skatta ekvationen i 2 samtidigt for alla delbranscher och lander
132 stycken ar berékningsméssigt omgjligt. Jag har darfor begransat
mig till att skatta ekvationen samtidigt for de elva delbranschema i tre
lander géngen derma grupp om tre lander ingdr vid varje skattning
USA och Tyskland.

Lansvisa branschvikter

Jag har latit SCB berakna toradlingsviarde och sysselsattning i varje lan

1991 for de | 1 delbranschema inom ftillverkningsindustrin - som anges
tabell Genom gt dividera dessa tal med total produktion inom
tillverkningsindustrin i varje lan far jag o uppséttning branschvikter — for

° De diagnostiskatesten ger Vid handenatt modellen &r valspecificcradmed enstaka
undantag. Syssclsattningsstdmingamai svensk SNI 33 och produktionsstémingama
i USAs SNI 37 passerarinte AR-testet  |-prooentsnivan.
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varje lan. Det vill sdga, lat Y, vara 1991 érs produktion i bransch 7 i
lan j. Kalla branschvikt for bransch i i lin J for w,;. Vi har da att

i
yl991

Z.szn G)

W'—

vilket ger mig en uppsattning med 11 vikter for vart och ett av de 24
svenska lanen.
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