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Inledning och sammanfattning

Efter en lang tids férberedelser sjosattes den europeiska valutaunionen
EMU den 1 januari 1999. Detta datum markerar startpunkten fér en ny
episod i den europeiska ekonomiska historien genom att medlemslénder-
na dels ldmnade 6ver ansvaret f6r penningpolitiken till den europeiska
centralbanken ECB i Frankfurt, dels ersatte de nationella valutorna med
en ny valuta, euron.! Europa har en lang tradition av ekonomiska sam-
arbeten i olika konstellationer. Bildandet av valutaunioner mellan sjilv-
stdndiga nationalstater och inférande av nya valutaenheter har ocksa
forekommit tidigare, exempelvis inom ramen for den latinska valuta-
unionen och den skandinaviska myntunionen.? En nyhet med EMU ir
emellertid att den kombinerar en centraliserad penningpolitik med en
decentraliserad finanspolitik.

Den debatt som forts i Europa infér starten av EMU har i mangt
och mycket fokuserats pa konvergenskriterier, det institutionella regel-
verket och utformningen av den centraliserade penningpolitiken. Denna
fokusering &r naturlig eftersom EMU saknar en Gverstatlig och central fi-
nanspolitik. Samtidigt kommer den nationella finanspolitiken att fa spela
en allt storre roll for de nationalstater som anslutits till EMU, eftersom
dessa lander inte lingre kan utnyttja en sjilvsténdig penning— och valu-
tapolitik. Den kostnad som detta fér med sig kan vara betydande om ett
medlemsland drabbas av en asymmetrisk (landspecifik) stérning. I fram-

IUrsprungligen var det 11 linder som ansléts till valutaunionen den 1 januari 1999.
Grekland, som blev medlem den 1 januari 2001, blev det tolfte landet att anslutas till
EMU. Storbritannien och Danmark har undantag i Maastrichtfordraget som tillater
dessa tva ldnder att std utanfor EMU i framtiden. Sverige har valt att tills vidare
std utanfér. I EU-kommissionens rekommendationer fran den 25 mars 1998 angavs
att Sverige inte uppfyllde samtliga konvergenskriterier och att Sverige dérigenom inte
kvalificerat sig f6r medlemskap. EU-kommissionens beslut grundades pa férhéllandet
att Sverige inte deltog i den s kallade “nya vdxelkursmekanismen”.

2Se Bordo och Jonung (1997) for en redogérelse och analys av tidigare nationella
och internationella valutaunioner.
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tiden kommer den nationella finanspolitiken att i en sadan situation fa
béra den stabiliseringspolitiska bérdan.

Denna rapport belyser finanspolitikens roll i valutaunionen EMU.
Rapporten behandlar i tre kapitel olika aspekter pa finanspolitikens roll
och utformning i den europeiska valutaunionen. Inledningsvis, i kapitel
1, beskrivs de regelverk, EU:s grundférdrag och Stabilitets— och till-
vixtpakten, som anger de krav som stélls pa savil valutaunionens med-
lemslander som de tre ldnder som star utanfor EMU (Danmark, Sverige
och Storbritannien). Dessa krav omfattar bland annat begransningar av
underskotten i den offentliga sektorns finansiella sparande som inte far
overstiga 3% av BNP under normala omsténdigheter, medan den offent-
liga sektorns konsoliderade bruttoskuld inte far overstiga 60% av BNP.
Dessutom anger Stabilitets— och tillvixtpakten att den offentliga sek-
torns finanser ska vara i balans eller visa 6verskott pa medellang sikt. De
sanktionsmojligheter som Ekofin-radet kan anvinda om EMU-ldnderna
bryter mot dessa kriterier bestar av boter.

De kriterier som Stabilitets— och tillviixtpakten definierar utvirde-
ras dérefter med avseende péa vilka praktiska begrdnsningar de medfor
for budgetpolitiken i valutaunionens medlemsléinder. Dessutom samman-
fattas litteraturen kring de makroekonomiska effekter som en konsolide-
ring av de offentliga finanserna har. Detta &r av intresse eftersom valuta-
unionens medlemslédnder genomfor en sanering av de offentliga finanserna
syftande till balanserad budget pa medellang sikt och sjunkande skuld-
kvot. Ny empirisk forskning har visat att saviil sammanséittningen av
budgetpolitiken som styrkan i de ekonomisk—politiska atgérderna har
betydelse for utfallet, dvs dess effekter pa produktion och sysselsdttning.

Stabilitets— och tillvixtpakten definierar ocksa de undantag fran re-
ferensvirdet som tillats under onormala omstindigheter. Den offentliga
sektorns finansiella sparandeunderskott tillats verstiga 3% om real BNP
faller med mer dn 2 procentenheter under ett ar. Om BNP faller med
mindre &n 2 procentenheter och mer &n 0.75 procentenheter sker en disk-
retiondr bedémning. I EU-landerna har det sedan 1961 endast intréffat
vid sju tillfidllen att real BNP fallit med mer dn 2 procentenheter un-
der ett ar. Mindre recessioner (med fall mer dn 0.75 procentenheter per
ar) har dock intréffat ett flertal ganger i EU-ldnderna, i genomsnitt tva
ganger per land under den senaste 40-ars perioden. Risken att under-
skotten kommer att overstiga 3% av BNP dr mycket hog da real BNP
faller med mer &n 2 procentenheter under ett ar da den offentliga bud-
geten uppvisar underskott eller dr i balans i utgangsldget. Daremot &ar
risken betydligt mindre vid ett fall i BNP pa 0.75 procentenheter. I dessa
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avseenden tycks inte de budgetkrav som Stabilitets— och tillvixtpakten
anger vara allt for restriktiva.

Min bedémning &r att Stabilitets— och tillviixtpakten inte i nagon
stérre omfattning begrinsar mdéjligheterna att bedriva stabiliseringspo-
litik vid ett medlemskap i valutaunionen. Ett problem som uppmérk-
sammats i den ekonomiska litteraturen &r att den procedur som fore-
gar eventuella sanktioner inbegriper férhandlingar som kan dra ut pa
tiden, samtidigt som det ldmnas utrymme fér innovativ bokforing syf-
tande till att forhindra att stora underskott visas i de officiella riken-
skaperna. Denna flexibilitet kan minska trovirdigheten i tillimpningen
av Stabilitets— och tillviixtpakten. Ett motargument dr dock innehallet
i de stabilitets— och konvergensprogram som EU-ldnderna lamnar in till
EU-kommissionen varje ar, vilka indikerar att regeringarna méalmedve-
tet arbetar for att uppfylla kriterierna for de offentliga finanserna inte
bara under innevarande ar utan dven under de nirmaste aren.

Kapitel 2 analyserar konsekvenserna for finanspolitiken vid ett med-
lemskap i valutaunionen genom att studera tre lander: Finland, Irland
och Spanien. Vi understker hur dessa ldnder utformat finanspolitiken och
vilka konsekvenser de upplevt att medlemskapet i valutaunionen haft f6r
den ekonomiska politiken. Vi finner att uppliggningen av den ekonomis-
ka politiken &r likartad i de tre landerna. De huvudsakliga inslagen ar
minskningar av offentlig konsumtion, stora satsningar pa utbyggd infra-
struktur och skattesdnkningar framforallt for 1dgavlonade. Liberalisering
och privatisering av offentlig verksamhet samt en politik som syftar till
ett forstirkt konkurrenstryck ar ocksa viktiga bestandsdelar.

Det finns tva omraden dir medlemskapet i valutaunionen spelat en
roll f6r utformningen av den ekonomiska politiken. Det férsta géller 16ne-
bildningsomradet d&r regeringarna forsdkt medverka till en institutionell
ram for 16neférhandlingarna som ska leda till 16nedkningar som ar féren-
liga med Gkande sysselsédttning och snabba produktivitetsstegringar. De
medel som utnyttjas skiljer sig dock at. I Finland och pa Irland efterstri-
vas inkomstpolitiska uppgorelser. Spaniens regering efterstrivar kollek-
tivavtal och en 16nebildning dér 16nebestamningen kopplas till produkti-
vitetsutvecklingen. Det finns ingen exakt beskrivning av hur den spanska
regeringen ska astadkomma detta men en tolkning dr att de totala 16-
nedkningarna relateras till den aggregerade produktivitetsutvecklingen
medan relativa 16nedkningar mellan olika sektorer i ekonomin relateras
till relativa produktivitetsskillnaderna.

Det ar dock paradoxalt att samtidigt som regeringarna i tva av dessa
lander bedriver olika grader av inkomstpolitik for att direkt intervenera i
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16nebildningen, fors en aktiv politik for att liberalisera och decentralisera
ekonomin och utsétta offentlig verksamhet for privat konkurrens. Den
troliga anledningen till regeringarnas férsok till inkomstpolitik dr att de
inte lingre kan utnyttja en sjilvstindig penning— och valutapolitik f6r
att korrigera for stora 16nedkningar.

Det andra omradet ddr medlemskapet i valutaunionen antagligen spe-
lat en stor roll & de budgetramar som inforts i tva av de tre linderna.
Den finldndska regeringen har beslutat att oférutsedda skatteinkomst-
er orsakade av en forbittrad konjunktur inte far anvandas till okade
utgifter och att dessa under de nirmaste aren ska ligga kvar pa 1999
ars niva riknat i fast penningvirde. Dessutom ska hilften av inkomst-
erna fran utforsiljningen av statliga féretag anvindas for avbetalning
av statsskulden. Den spanska nationella budgetlagen som planeras att
genomforas innebir en kraftig restriktion pa den offentliga sektorn, ef-
tersom den lagfister ett krav pa balanserad budget eller 6verskott. Precis
som de budgetkrav som anges i EU:s grundférdrag ar det dock méjlig-
het att tillata kortsiktiga underskott, men generellt sett dr den spanska
budgelagen mer restriktiv &n EU:s grundfordrag. For att uppréitthalla
budgetbalans beslutar regeringen om treariga budgetplaner samt arliga
utgiftstak. Den spanska budgetlagen &r inspirerad av den svenska bud-
getreformen som genomfordes for nagra ar sedan.

Gemensamt for samtliga tre linder dr ocksa att de inrdttar fonder
i socialférsdkrings— och pensionssystemen som syftar till att forebygga
effekterna av en aldrande befolkning. Dessa fonder motiveras inte i fors-
ta hand av medlemskapet i valutaunionen utan inférs av demografiska
orsaker.

Finland avviker fran de andra tva linderna genom att en ‘EMU-
buffert’ skapas bade inom pensionssystemet och inom arbetsloshetsfor-
sdkringen. Dessa ska anvindas for att absorbera ekonomiska stérningar
och motiveras, enligt regeringen, av det finldindska medlemskapet i EMU.
Arbetsloshetsforsdkringsfonden som inférdes 1999 syftar till att minska
den offentliga budgetens konjunkturkinslighet och innebér att ett tak
sitts for statens totala utgifter inom arbetsloshetsforsikringen. Buffert-
fonden inom pensionssystemet syftar ocksa till att jaimna ut avgifterna
over konjunkturcykeln pa samma sitt som fonden inom arbetsloshetsfor-
sdkringen. Den finska regeringen planerar dven att utvidga buffertfonden
i arbetsloshetsforsdkringen sa att det skapas utrymme for sinkningar av
arbetskraftskostnaderna, en sa kallad intern devalvering. En intern deval-
vering ska enbart anvindas f6r att tillfalligtvis minska arbetskraftskost-
naderna vid djupa recessioner. Ett potentiellt problem med en temporar
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intern devalvering &dr emellertid att avgora nir den ska utnyttjas. Dess-
utom dr fragan hur 16nebildningen och féretagens prissittning paverkas
av en buffertfond vars syfte ar att ersitta devalveringar som ekonomisk—
politiskt medel. Det kan inte uteslutas att férvantningar om framtida
interna devalveringar paverkar l6nebildningen s& att en intern devalve-
ring tvingas fram.

Min slutsats &r emellertid att de ekonomisk—politiska atgarder som
vidtagits inte i huvudsak forklaras av ldndernas medlemskap i valuta-
unionen. Det dr troligt att l&dnderna valt en liknande ekonomisk politik
dven vid ett utanforskap, med undantag for de finlindska buffertfon-
derna i pensionssystemet och arbetsloshetsforsékringen och experimen-
ten med inkomstpolitik. Didremot &r det troligt att den malmedvetenhet
och kraft som regeringarna visar i hég grad kan forklaras av ldndernas
medlemskap i EMU. P4 en mer 6vergripande niva innebédr medlemska-
pet en styrning av den ekonomiska politiken, eftersom bindande riktlin-
jer och rekommendationer angaende den ekonomiska politiken utarbetas
centralt av Ekofin—radet. I denna mening har naturligtvis medlemskapet
i valutaunionen haft ett stort inflytande. Samtidigt bér noteras att &ven
de tre lander som i dagslidget star utanfor valutaunionen ocksa omfattas
av de allménna riktlinjerna for den ekonomiska politiken och Stabilitets—
och tillvéixtpaktens kriterier. I detta avseende utgér EU-medlemskapet
i sig en styrning av savil budgetpolitik som strukturpolitik.

I kapitel 3, som avslutar rapporten, analyseras synkroniseringen av
konjunkturen och férekomsten av asymmetriska storningar i de tre lin-
derna Finland, Irland och Spanien. Motsvarande analys utfors ocksa for
Sverige som star utanfér valutaunionen. Precis som i tidigare empirisk
analys fokuseras pa hur eventuell asymmetri féréindras 6ver tiden och om
dessa fordndringar kan relateras till landernas medlemskap i EU. Tidi-
gare litteratur pa omradet visar att den 6kande integrationen av vérlds-
ekonomin under efterkrigstiden medfort att konjunkturcykeln blivit allt
mer synkroniserad. I den empiriska analysen beriknas tva gemensamma
internationella konjunkturer: en europeisk och en for linder utanfér EU.
Vi miter sedan den direkta paverkan som dessa tva matt pa internatio-
nell konjunktur har pa de fyra landerna. Pa detta sitt kan vi uppskatta
dels hur betydelsefull den internationella konjunkturen &r fér respektive
land, dels hur denna paverkan dndras Over tiden.

Om konjunkturen blivit mer synkroniserad bor ocksa de makroeko-
nomiska stérningarna bli mer symmetriska. Vi presenterar skattningar
av hur stor andel av industriproduktion och inflation i de fyra linderna
som forklaras av europeiska storningar. Genom att direkt modellera de
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europeiska stérningarnas inflytande pa respektive land undviks en sam-
manblandning av landspecifika och gemensamma storningar. Dessutom
blir det mdjligt att jamfora de europeiska storningarnas inflytande un-
der olika perioder och pa olika tidshorisonter samt om det finns nagra
skillnader mellan de fyra landerna. Eftersom Irland och Spanien varit
medlemmar i EU sedan en léngre tid skulle vi férvinta oss en hégre grad
av symmetri, dvs att gemensamma europeiska storningar dr mer bety-
delsefulla, jamfoért med Finland och Sverige som varit medlemmar sedan
1995.

Den empiriska analysen visar att de irlandska och spanska konjunk-
turerna ar relativt synkroniserade med den europeiska konjunkturen och
att denna synkronisering ckat sedan 1970-talet. Samtidigt har beroendet
av konjunkturen utanfér EU minskat. Finland och Sverige uppvisar ett
annat beteende. Finsk konjunktur har blivit mindre synkroniserad med
europeisk och mer synkroniserad med konjunkturen utanfér EU. Den
svenska konjunkturen har under de senaste 40 aren varit starkt syn-
kroniserad med den europeiska, men denna symmetri har avtagit sedan
1970-talet. Precis som for Finland har den svenska konjunkturen blivit
mer synkroniserad med den icke—europeiska. Dessa resultat kan tyda pa
att den europeiska integrationen férindrat konjunkturférloppet mot en
6kande synkronisering. Denna slutsats stods ocksa av tidigare forskning
som visat att konjunkturerna i framforallt EU:s kiirnldnder blivit mer
synkroniserade Gver tiden.

Den bild som framtriader da vi studerar symmetrin i de strukturella
storningarna &r inte lika tydlig. Visserligen har den andel av spansk in-
dustriproduktion som forklaras av europeiska storningar Skat 6ver tiden,
men for Irlands del har det europeiska inflytandet endast dkat pa kort
och medellang horisont. Pa langa horisonter noteras en liten minskning
av den andel av industriproduktionen som orsakats av de europeiska stor-
ningarna. Dessutom finner vi att de europeiska stérningarna forklarar en
storre andel av svensk industriproduktion jimfért med Irland. Som vin-
tat dr finsk industriproduktion minst beroende av europeiska stérningar.
For inflationen far vi mycket likartade resultat fér de fyra linderna. De
europeiska storningarnas forklaringsgrad ar relativt konstant dver tiden
och av ungefiir samma storleksordning i de fyra linderna férutom for
Irland dér vi noterar en svag minskning under den andra delperioden.

Min slutsats dr att europeiska stérningar sprids och utévar ett be-
tydande inflytande pa utvecklingen av industriproduktion och inflation
i de fyra ldnder vi studerar. Vi finner ocksad att detta inflytande har
en tendens att dndras Gver tiden vilket pavisar svarigheterna med att
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utnyttja historiska observationer f6r prediktioner om framtida utveck-
ling. Diremot finner vi inget starkt stod for hypotesen att ekonomisk
integration leder till 6kad symmetri i strukturella stérningar.
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Inledning och sammanfattning




1 Stabilitets— och
tillvaxtpaktens konsekvenser for
budgetpolitiken*

1.1 Inledning

I detta kapitel belyses de regelverk, EU:s grundférdrag och Stabilitets—
och tillvixtpakten, som paverkar handlingsutrymmet fér budgetpolitiken
i de linder som dr medlemmar i EMU och de tre linder som star utanfor
unionen. En huvudfraga i detta kapitel ar i vilka avseenden som dessa
kriterier paverkar utformningen av budgetpolitiken.

Den allménna inriktningen pa den ekonomiska politiken i euromradet
och de tre lander som star utanfor valutaunionen ar en fortsatt konsoli-
dering av de offentliga finanserna. Traditionell ekonomisk teori siger att
en restriktiv budgetpolitik ger betydande negativa effekter pa ekonomin
genom en ldgre aggregerad efterfragan som i sin tur leder till lagre pro-
duktion och hégre arbetsldshet. Ny forskning pa omradet tyder pa att
bade sammanséttningen av de offentliga utgifterna och inkomsterna och
styrkan i de ekonomisk politiska atgéirderna avgor utfallet pa produktion
och sysselsdttning. Vi sammanfattar i det sista avsnittet de huvudsakliga
slutsatserna fran denna litteratur.

1.2 Institutionellt regelverk for den ekono-
miska politiken i EU

Malen fér den ekonomiska politiken och uppdelningen av ansvaret for
den ekonomiska politiken mellan olika institutioner inom unionen kan
beskrivas i termer av EU:s institutionella regelverk. Nar EMU bildades
och den gemensamma valuta inférdes, gav medlemsldnderna upp mdjlig-
heten att féra en nationellt oberoende penningpolitik. Den gemensam-
ma penningpolitiken bestims av den europeiska centralbanken (ECB).
ECB:s hogsta beslutande organ &r ECB-radet som bestar av direktionens

*Viardefulla synpunkter har ldmnats av Stefan Ackerby, Mikael Apel, Lars Calm-
fors, Klas Fregert, Goran Hjelm och Yngve Lindh. Asa Eriksson, Kristian Jénsson
och Sirly Rammi har bidragit med hjdlp att sammanfatta tidigare litteratur.
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sex ledamoter och de tolv nationella centralbankscheferna. Direktionen
bestar av ordféranden, vice ordféranden samt fyra andra ledaméter som
tillsétts efter Gverrenskommelse mellan stats— och regeringscheferna i de
tolv linder som utgdér EMU. ECB-radet utformar penningpolitiken me-
dan direktionen ar ansvarig for genomférandet som sedan decentraliseras
till de tidigare tolv nationella centralbankerna. Ett tredje organ i ECB &r
det Allménna radet som bestar av ECB:s ordférande och vice ordférande
samt centralbankscheferna i samtliga 15 EU-ldnder. Det Allménna radet
har endast en radgivande och samordnande roll och férbereder en mdjlig
utvidgning av euroomradet.

Malen f6r ECB och dess grundléggande uppgifter anges i artikel 105
i EU:s grundfordrag. Enligt grundférdraget ska ECB:s uppgift vara att
utforma och genomféra euroomradets penning— och valutapolitik, inneha
och férvalta medlemsstaternas valutareserver och framja ett val funger-
ande betalningssystem. Huvudmalet for ECB &r att uppratthalla stabila
priser i euroomradet. Forutom detta mal ska penningpolitiken stddja
den allminna ekonomiska politiken utan att asidositta malet om pris-
stabilitet.

Utformningen av finanspolitiken i euroomradet dr de enskilda med-
lemstaternas ansvar. For att uppna och bibehalla disciplin i den nationel-
la budgeten maste de nationella parlamenten respektera EU:s grundfor-
drag (artiklar 98 till 104) och Stabilitets— och tillvixtspaktens (Resolu-
tion of the European Council on Growth and Employment, Amsterdam,
16 Juni 1997) krav pa balans i den offentliga ekonomin.? I artikel 101 i
den europeiska unionens grundférdrag forbjuds penningméangdsfinansie-
rade budgetunderskott. Denna artikel inférdes under den andra etapp-
en av EMU och géller dven de léinder som star utanfor valutaunionen.
Artikel 104 stipulerar att medlemstaterna maste undvika stora budget-
underskott och definierar de atgirder som kan vidtas om medlemslénder-
na bryter dessa principer. Denna artikel anger enbart att medlemstater-
na ska undvika for stora underskott i de offentliga finanserna men anger
inget riktmérke (artikel 104c). Dessa referensvirden anges i protokoll 5
som dr en bilaga till EU:s grundfordrag. Dér stipuleras att underskottet i
den offentliga sektorns finansiella sparande inte far Gverstiga 3% av BNP
under normala omstindigheter, medan den offentliga sektorns konsolide-
rade bruttoskuld inte far dverstiga 60% av BNP savida inte skuldkvoten

3Stabilitets— och tillvixtpakten antogs 1997 for att forstirka kraven pa budgetdi-
sciplin inom euroomradet och bérjade gélla den 1 juli 1998. Det ursprungliga férslaget
som ligger till grund for Stabilitets— och tillvixtpakten férdes fram av den tyska fi-
nansministern Theo Waigel i november 1995.
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faller och nérmar sig detta referensvérde i tillfredstéllande takt. Vad som
avses med “tillfredstdllande takt” anges varken i EU:s grundfordrag eller
i Stabilitets— och tillvixtpakten. Detta ser Thygesen (1999) som ett pro-
blem eftersom det ger utrymme for godtycke nir det, galler den framtida
tillampningen av budgetreglerna i EMU. Han anser att det hade varit
béttre med en fullstindig specificering av kravet pa minskad skuldkvot.

1.3 Stabilitets— och tillvaxtpakten

Stabilitets— och tillvéixtpakten definierar mer exakt de krav som l&ggs pa
medlemslinderna. Detta fordrag sitter dessutom upp ett férvarningssy-
stem som gor det mdojligt for EU-kommissionen och Ekofin—radet att
tidigt fa indikationer om ett land riskerar att fa for stora underskott i de
offentliga finanserna, samt specificerar de villkor under vilka sanktioner
kan tillampas. Som tillagg till de referensvirden som anges i grundfor-
draget anger Stabilitets— och tillvéixtpakten att de offentliga finanserna
ska vara néra balans eller visa 6verskott pa medellang sikt, sa att det dér-
igenom finns ett tillrdckligt stort utrymme for 6kande underskott under
konjunkturnedgangar utan att referensvirdet bryts. Detta mal fér bud-
getpolitiken pa medellang sikt askadliggdr den 6kade roll som finanspo-
litiken har for de enskilda medlemslidnderna, eftersom den gemensamma
penningpolitiken enbart anvinds for att uppna malet om prisstabilitet
inom hela euroomradet.

Generellt sett tillats offentliga sektorns finansiella underskott Gver-
stiga referensvirdet pad 3% av BNP om storre underskott orsakats av
ovanliga hiindelser som star utanfér regeringens kontroll och har stor
effekt pa den offentliga sektorns position. Om BNP faller med mer &n
2 procentenheter under ett ar tillats storre underskott an 3%. Vid fall i
BNP som &dr mindre &n 2 men storre &n 0.75 procentenheter under ett ar
sker en diskretionsir prévning. Aven temporira underskott som Gversti-
ger referensvirdet pa 3% av BNP kan accepteras om EU-kommissionens
prognoser visar att underskotten i de offentliga finanserna under nést-
kommande ar inte Gverstiger referensvérdet.

De sanktionsmdjligheter som Ekofin—radet har till sitt forfogande ar
depositioner under de forsta tva aren ett land har for stora underskott.*
Den forsta depositionen omfattar en fast del som uppgar till 0.2% av
BNP och en rérlig del som motsvarar en tiondel av skillnaden mellan

41 det ursprungliga forslaget till Stabilitets— och tillviixtpakten foreslogs automa-
tiska sanktioner nir referensvérdet for underskottet i den offentliga sektorns sparande
overskreds.
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underskottet i procent av BNP under det féregaende aret och referens-
vérdet pa 3%. Depositionen far totalt sett inte 6verskrida 0.5% av BNP.
Under de foljande aren som underskotten i det finansiella sparandet &r
for stora eller radet inte upphévt beslutet att for stort underskott forelig-
ger, kan en tillaggsdeposition beslutas som motsvarar den rorliga delen
ovan. Om budgetunderskotten bestar under en l&ngre period &n tva ar
omvandlar radet som regel depositionen till béter.

Artikel 104 1 EU:s grundférdrag anger att EU-kommissionen ska Gver-
vaka utvecklingen av de offentliga finanserna och den offentliga sektorns
skuldséttning i medlemsldnderna. Som ett led i denna 6vervakning ska
medlemslénderna i valutaunionen varje ar l&imna in stabilitetsprogram
till EU-kommissionen och Ekofin-radet (Radets férordning nr 1466,/97
fran den 7 juli 1997).° Dessa stabilitetsprogram ska innehélla en redo-
gorelse for inriktningen pa den ekonomiska politiken inkluderande infor-
mation om det medelfristiga budgetmalet och anpassningsbanan fér den
offentliga sektorns finansiella sparande samt den férvintade utvecklingen
av offentliga sektorns skuldkvot. Desutom ska de huvudsakliga antagan-
den om den forvintade framtida ekonomiska utvecklingen och viktiga
variabler som bestdmmer i vilken utstrickning som stabilitetsprogram-
met uppfylls beskrivas. Programmen ska ocksa innehalla en redogorelse
for budgetpolitiken och andra genomforda och planerade atgérder samt
en kinslighetsanalys.

Varje stabilitetsprogram utvirderas av Ekofin—radet pa grundval av
de bedémningar som EU-kommissionen och Ekonomisk—politiska kom-
mittén gjort. Radet kan uppmana medlemslandet att korrigera pro-
grammet om s dr nédvindigt genom att anvisa forslag for den ekono-
miska politiken. Speciellt ndmns i férordningen att radet ska undersoka
hur varje lands stabilitetsprogram bidrar till koordineringen av politiken
i hela euroomradet och om det uppfyller kravet pa budgetbalans pa me-
dellang sikt. Hela proceduren ska ta tva manader fran den tidpunkt da
medlemslandet ldmnar sitt stabilitetsprogram till kommissionen.

Om radet finner avsevirda avvikelser mellan aktuellt budgetléige och
kravet pa medelfristig budgetbalans, l1amnas en rekommendation till med-
lemslandet som kan innehalla forslag pa atgirder som aterstiller bud-
getbalans. I de fall da avvikelsen i de offentliga finanserna bestar eller
forvirras ldmnar radet en rekommendation att omedelbart vidta atgér-

5De forsta stabilitetsprogrammen limnades till EU-kommissionen i slutet av 1998
och bérjan av 1999. Varje program uppdateras direfter arligen.

6Sammansittningen av och de uppgifter som den Ekonomisk politiska kommittén
har anges i det Europeiska radets beslut 00/604/EC.
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der och kan dessutom offentliggéra rekommendationen.

De tre lander som inte deltar i valutaunionen, Danmark, Storbritan-
nien och Sverige, omfattas ocksa av Stabilitets— och tillvixtpakten. Dessa
tre linder ska ocksa limna in konvergensprogram dir samma informa-
tion ldmnas som 1 EMU-l&ndernas stabilitetsprogram. Som tillégg ska
dessa ldnder ange de medelfristiga malen for penningpolitiken samt sam-
banden mellan dessa mal och pris— och vixelkursstabilitet. P4 samma
satt som for stabilitetsprogrammen utvirderas konvergensprogrammen
av Ekofin-radet. I forordningen fasts sarskild vikt vid att radet ska 6ver-
vaka de icke—deltagande lindernas ekonomiska politik for att sidkerstélla
att politiken dr inriktad pa prisstabilitet s att stora fluktuationer i vix-
elkursen undviks.

1.4 Utvardering av Stabilitets— och tillvaxt-
pakten

Det finns flera bakomliggande skil som kan forklara de uppstéllda kra-
ven pa de offentliga finanserna. Ur nationalstatens synvinkel kan stora
underskott i de offentliga finanserna tringa undan investeringarna, vilket
skulle kunna ge negativa langsiktiga effekter pa den ekonomiska tillvix-
ten. Det finns flera fall da lander, t ex Belgien, Grekland och Italien, fort
en oansvarig budgetpolitik, vilket lett till stora underskott i de offentliga
finanserna och en stor statsskuld. Av detta skl kan det vara en fordel att
infora restriktioner pa de offentliga finanserna i valutaunionen. Samtidigt
innebdr EMU att en gemensam kapitalmarknad bildas i Europa, vilket i
sin tur kan paverka incitamenten for de politiska beslutsfattarna, se Artis
och Winkler (1999).7 Stabilitets— och tillviixtpakten kan dirmed forstiir-
ka trovardigheten for att ECB inte penningméngdsfinansierar underskott
i de offentliga finanserna. Chari och Kehoe (1998) visar att restriktioner
f6r finanspolitiken &r mindre 6nskvirda (leder till dkade kostnader) da
den gemensamma centralbanken dr mer oberoende. Argumentet dr att
ju mindre trovardighet centralbanken har, desto hogre blir inflationen,
vilket i sin tur okar incitamenten for ett medlemsland att vélja en stor
skuldkvot eftersom skulden inflateras bort. Kostnaden fér den hogre in-
flationen bérs av alla medlemstater, men varje enskilt land ignorerar den

"Sgrensen och Yosha (1998) hivdar emellertid att kapitalmarknaden i Europa n
sd lange 4r mindre integrerad &n den amerikanska. Det &r dock troligt att tillkoms-
ten av EMU efterhand leder till 6kad integration. EU-kommissionen foreslar ocksa
atgdrder som forstiarker integrationen.
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kostnad som ldggs pa andra medlemstater. Darfér uppnas en béttre 16s-
ning om medlemstaternas skulduppbyggnad férhindras genom bindande
begransningar. Om centralbanken daremot &r oberoende (har en hog tro-
vardighet) kommer eventuella finanspolitiska begrinsningar inte att ge
nagra positiva effekter.

Ett annat argument fors fram av McKinnon (1994). Han argumen-
terar for att den Okade rorligheten i skattebasen, som kan bli ett re-
sultat av den Okade integrationen i euroomradet, paverkar risken fér
instéllda betalningar for varje medlemsland. Dessutom &ndrades férut-
sittningarna fér en hallbar utveckling av en nationalstats statsskuld da
mojligheten att penningméingdsfinansiera underskott togs bort. Samma
argument, férs fram av Fichengreen och Wyplosz (1998) som anser att
detta ar det viktigaste skilet som talar f6r behovet av restriktioner pa
de offentliga finanserna. Savil McKinnon (1994) som Eichengreen och
Wyplosz (1998) jamior med USA dér delstaternas skuldkvot ar ldgre dn
20% av delstaternas produktion, medan flertalet av de europeiska l&n-
derna har betydligt storre skuldkvoter.

Férdelarna med Stabilitets— och tillvixtpakten maste vigas mot de
potentiella nackdelarna av en reducerad flexibilitet i budgetpolitiken.
Om enskilda medlemslander drabbas sérskilt hart av asymmetriska stor-
ningar skulle de restriktioner som anges i Stabilitets— och tillvixtpakten
kunna férhindra en stabilisering av ekonomin. Det finns tva argument
som talar emot restriktioner pa de offentliga finanserna. Det forsta &r att
obligationsmarknaden prissétter risken for instillda betalningar korrekt,
vilket fungerar som en motverkande faktor d& underskotten vixer for
snabbt. Mot detta argument brukar det anféras att tillgangsmarknader
ofta reagerar diskontinuerligt genom snabba och Gverraskande dndring-
ar, vilket ex post kan vara svart att hantera. Dessutom kan finansiell
instabilitet i ett medlemsland spridas till 6vriga euroomradet. Det and-
ra argumentet mot restriktioner dr att med bibehallen skattekraft och
kontroll 6ver skattebasen kommer det alltid vara mdéjligt att finansiera
statsskulden. Detta innebéar i praktiken att risken for instéllda betalning-
ar i ett medlemsland &r obetydlig.

Den svenska EMU-utredningen (Sverige och EMU (1996) kapitel 7)
bedomde att de restriktioner som anges i Stabilitets— och tillvixtpakten
kan spela en stor roll for att forstdrka incitamenten fér en ansvarsfull
budgetpolitik. De pekar dock pa risken att handlingsfriheten i stabili-
seringspolitiken kan minska om det inte skapas utrymme for en aktiv
budgetpolitik genom att l&inderna normalt sett har Gverskott i budgeten.

Eichengreen (1997) undersoker hur méanga ganger som underskott i
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de offentliga finanserna i EU-ldnderna 6verstigit 3% av BNP om ldn-
derna i utgangsldget har haft budgetbalans. Han finner 10 fall da detta
skulle ha intréffat: fyra under 1970-talet, ett under 1980-talet och fy-
ra under 1990-talet. Detta, anser Eichengreen, innebér att Stabilitets—
och tillvaxtpakten inte &dr alltfor restriktiv under normala omsténdighe-
ter. Denna slutsats stods ocksa av de berdkningar som Eichengreen och
Wyplosz (1998) utfor.

Ett annat sitt att utvirdera kravet pa de offentliga finanserna i
Stabilitets— och tillvixtpakten dr att undersoka hur ofta som storre
BNP—fall har dgt rum. Buti, Franco och Ongena (1997) finner sju fall,
varav fem olika episoder, dd BNP minskat med mer &n 2 procentenheter
i EU-landerna under perioden 1961-96 och trettio fall dd4 BNP minskat
med mer dn 0.75 procentenheter. Dessutom finns det 9 fall da real BNP
minskat under tva till tre pa varandra foljande ar varav minst ett ar
med minst 0.75 procentenheter. For att understka effekterna av dessa
recessioner pa budgetunderskotten genomférs en simuleringsstudie dér
de underscker kinsligheten for initial budgetposition. De finner endast
ett fatal fall d& underskotten oOverstiger referensvirdet pa 3% av BNP
under tva pa varandra foljande ar. Dessutom visar de att risken for att
stora BNP fall leder till stora underskott i de offentliga finanserna mins-
kar om ldnderna initialt har en balanserad budget. Dérfor drar Buti,
Franco och Ongena slutsatsen att malet om budgetbalans pa medellang
sikt, dr att foredra eftersom det ger utrymme for en aktiv stabiliserings-
politik for att motverka kortare recessioner utan att kravet pa hogst 3%
underskott i de offentliga finanserna bryts.

For att underséka hur stor risken &r for att en medlemstat i valuta-
unionen bryter kravet i Stabilitets— och tillvixttakten att budgetunder-
skottet inte far 6verstiga 3% genomfor Andersen och Dogonowski (1999)
en kiinslighetsanalys. Analysen underséker vilken effekt en lagre tillvixt-
takt i forhallande till trenden har pa det faktiska budgetunderskottet.
Studien visar att linder med hog budgetkinslighet kan uppleva referens-
virdet som en begrénsning, eftersom ett mindre fall i BNP kan leda till
for stora underskott i de offentliga finanserna. Lat oss nu anvinda sam-
ma analys som Andersen och Dogonowski anvinder for att berékna det
fall i tillvixttakten relativt dess trend som krévs for att bryta kravet pa
maximalt 3 procents underskott under olika antaganden om strukturellt
underskott och budgetbalansens cykliska kénslighet.

Buti, Franco och Ongena (1997) berdknar den cykliskt korrigera-
de budgetbalansens kiinslighet for konjunkturcykeln, dvs avvikelsen fran
BNP:s trend. For EU som helhet finner de att kéinsligheten ligger runt
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0.5. Detta innebér att ett negativt produktionsgap pa 1% oOkar budget-
underskottet med 0.5% av BNP. Den hogsta kénsligheten rapporteras
for Sverige (0.9) medan Spanien har den ligsta (0.4).

Tabell 1.1 sammanfattar dessa berdkningar. I denna tabell later vi
det strukturella underskottet variera mellan 0 och 2.5% medan kins-
ligheten i statens budget for avvikelser i tillvixttakten fran dess trend
varieras mellan 0.4 och 0.8. Vi ser i denna tabell att nér kinsligheten ar
lag (0.4) krévs stora fall i tillviixttakten i férhallande till dess trend for
att budgetunderskotten ska overstiga 3%. I Stabilitets— och tillvixtpak-
ten anges en grans pa fallen i tillvixttakt da boter kan utdémmas. Denna
grans dr ett fall i tillvixttakten pa 2 procentenheter. Det &r endast da
det strukturella budgetunderskottet &dr 2.5% som ett fall i tillvixttakten
med mindre dn 2 procentenheter leder till ett faktiskt budgetunderskott
som overstiger 3%. D& budgetkinsligheten 6kas finns en okad risk for
att budgetunderskotten blir storre dn referensvirdet. Vid en mycket hog
kanslighet dkar risken for att ett fall i tillvixttakten som dr mindre &n 2
procentenheter leder till f6r stora budgetunderskott. Mycket stora struk-
turella underskott och en hog budgetkiinslighet kan &ven vid smé fall i
tillvixten leda till underskott i de offentliga finanserna som Gverstiger re-
ferensvirdet pa 3%. Om det strukturella underskottet dr 2.5% och bud-
getkinsligheten ar 0.8 kommer ett fall i tillviixten pa 0.6 procentenheter
att medfora underskott som Gverstiger 3%.

Dessa berdkningar illustrerar att det ar viktigt att halla nere de struk-
turella budgetunderskotten i euroomradet. For hela euroomrédet ligger
det strukturella budgetunderskottet kring 2% av BNP medan den ge-
nomsnittliga tillvixttakten under de tva senaste aren ar 4%. Detta in-
nebir att ett fall i tillvixttakten med 1.7 procentenheter leder till att de
faktiska budgetunderskotten riskerar att bli storre &n 3% av BNP.

En vanlig uppfattning dr att en mer beroende centralbank Skar in-
citamenten for skuldackumulering i ett medlemsland eftersom central-
banken kan deflatera bort skulden genom 6kad inflation, se t ex Chari
och Kehoe (1998). Beetsma (1999) visar emellertid i en teoretisk modell
att en 6kad trovérdighet och sjalvstandighet hos centralbanken, givet att
centralbanken fokuserar pa att uppfylla sitt inflationsmal, kan forstéirka,
incitamenten for att utforma en nationell politik som leder till 6kade bud-
getunderskott.® Det birande argumentet dr att de ekonomisk—politiska

8 Agell, Calmfors och Jonsson (1996) analyserar ocksa en modell dir medlemskap
i en valutaunion kan leda till 6kade underskott. Har r mekanismen att frestelsen att
via finanspolitiken skapa inflation for att minska arbetslosheten kan komma att 6ka
om det inte ldngre finns ndgon nationell penningpolitik som kan anvidndas for att
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Tabell 1.1: Fall i tillvixttakt d& Stabilitets— och tillvixtpaktens kriterium
om maximalt 3% budgetunderskott bryts som funktion av strukturellt
budgetunderskott och budgetkinslighet.

Strukturellt Budget
underskott kénslighet
04 06 0.8
0 75 50 338
0.5 6.3 42 3.1
1 50 33 25
1.5 38 25 19
2 25 1.7 13
2.5 1.3 08 0.6

beslutsfattarnas incitament for ckad skuldséttning motverkas av fram-
tida inflations6kningar. I en valutaunion med en oberoende centralbank
kommer framtida inflation enbart att paverkas i en liten omfattning da
ett enskilt medlemsland Skar sin skuldsédttning. Under dessa forutsétt-
ningar kommer dédrmed incitamenten for 6kad skuldséittning att oka for
medlemslédnderna da centralbanken &r oberoende. Dessutom kommer in-
citamenten att 6ka ju mer oberoende centralbanken &r och ju flera med-
lemstaterna i valutaunionen dr. Dessa slutsatser talar fér att gemensam-
ma restriktioner bor inféras for de offentliga finanserna i valutaunionen.

Hughes Hallet och McAdam (1999) har en annan uppfattning om
Stabilitets— och tillvixtpakten. De visar, genom att utnyttja IMF’s Mul-
timodmodell, att Stabilitets— och tillvixtpaktens restriktioner pa de of-
fentliga finanserna kan leda till allvarliga effekter pa den langsiktiga eko-
nomiska utvecklingen i euroomradet. Eftersom deras simuleringar for-
utsétter ett positivt samband mellan statsskuld och den reala réantan
i varje medlemsland kommer bade langsiktig tillvixt och sysselsidttning
att paverkas negativt. Det dr mojligt att detta antagande forklarar deras
resultat. Dessutom finner de att sanktionerna som anges i Stabilitets—
och tillvixtpakten endast har obetydlig paverkan pa den ekonomiska ut-
vecklingen, ett resultat som ligger i linje med de resultat som tidigare
presenterats av Eichengreen och Wyplosz (1998). Hughes Hallett och
McAdam tolkar detta resultat som ett tecken pé att sanktionerna har
lag trovardighet.

péaverka inflation och sysselsdttning.
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Hur mycket stabiliseringspolitiken kommer att péverkas av Stabili-
tets— och tillviixtpakten beror i huvudsak pa vilka strukturella under-
skott som varje land siktar pa, storleken pa de asymmetriska storningar
som landerna drabbas av och i vilken utstrickning som landerna avser
uppfylla kravet pa hogst 3% underskott i de offentliga finanserna. Det
sistndmnda kommer naturligtvis att bestdmmas av i vilken utstrickning
som de sanktionsmojligheter som anges i Stabilitets— och tillvaxtpakten
kommer att tillaimpas. Det finns en stor risk att eventuella sanktioner
kommer att tillampas forst efter en lang tids férhandlingar. Detta kan
skapa incitament for stora underskott pd nationell niva. Det finns ock-
sa en farhaga att regeringar #r villiga att anvinda kreativ bokforing i
de offentliga finanserna i syfte att uppfylla kriterierna i Stabilitets— och
tillvixtpakten. Denna flexibilitet med den praktiska tolkningen av re-
gelsystemet riskerar att minska paktens trovirdighet. Detta argument
motsigs dn si lange av de stabilitets— och konvergensprogram som varje
EU-land ldmnat in till EU-kommissionen. Samtliga program anger som
ett 6vergripande mal for budgetpolitiken att uppfylla malséttningen om
budgetbalans pa medellang sikt. Aven om de referensvirden som anges
i Stabilitets— och tillviixtpakten kan uppfattas som slumpméssigt valda,
har de fordelen av att vara relativt enkla och kan darmed spela en viktig
roll fér att disciplinera medlemstaternas ekonomiska politik.

1.5 Finanspolitikens effekter

Vad sdger ekonomisk teori om effekterna av den strama budgetpoliti-
ken som kan bli resultatet av Stabilitets— och tillvixtpaktens kriterier
for underskotten i de offentliga finanserna? De finanspolitiska medel som
medlemslinderna kan utnyttja bestar av féréndringar i de offentliga ut-
gifterna och skatterna vilka syftar till att paverka antingen hushallens
inkomster direkt eller den aggregerade efterfragan i ekonomin. Effekten
pa produktion, konsumtion och investeringar beror i hég grad pa vilka
utgifter och inkomster som féréndras.

Den empiriska litteraturen fokuserar ofta pa sambandet mellan sam-
manséttningen av finanspolitiken och makroekonomiska effekter av fi-
nanspolitiska atstramningar. Alesina och Perotti (1995, 1996a, 1996b)
har i en serie arbeten studerat data fran 20 OECD l4nder i syfte att be-
lysa vad som karaktériserar en framgangsrik finanspolitisk atstramning.
Deras definition av en framgangsrik atstramning ar att det cykliskt juste-
rade priméra underskottet som andel av BNP tre ar efter att atstram-
ningen avslutats ska ha minskat med minst 2 procentenheter. De {6-
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reslar ocksd en alternativ definition dér skuldkvoten tre ar efter att
atstramningen avslutats ska ha minskat med atminstone 5 procenten-
heter.® Resultaten fran deras studier visar att framgangsrika finans-
politiska atstramningar karaktdriseras av minskade transfereringar och
minskad offentlig 16nesumma. Icke—framgéngsrika kontraktioner karakt&-
riseras diremot av skattehSjningar och minskade offentliga investering-
ar. Man undersoker ocksa vilken effekt framgangsrika respektive icke—
framgangsrika finanspolitiska kontraktioner har pa ekonomin. Denna ana-
lys baseras pa utvecklingen av centrala makroekonomiska storheter sdsom
konsumtion, investeringar, ekonomisk tillvixt, arbetsloshet och konkur-
renskraft fore, under och efter den finanspolitiska atstramningen. Resul-
taten visar att framgangsrika kontraktioner karaktiriserades av tkade
investeringar, hogre tillvixt, forbattrad konkurrenskraft och oférindrad
arbetsloshet.

Bergman och Hutchison (1999) listar 15 finanspolitiska kontraktioner
som &gt rum i OECD—-ldnderna de senaste tjugo aren och understker, pa
liknande sétt som Alesina och Perotti, vad som skett med tillvaxt, arbets-
16shet, inflation, konsumtion och handelsbalans. Den empiriska analysen
uppvisar inte nagot tydligt monster. Flertalet finanspolitiska kontraktio-
ner gav 1ag tillvixt och 6kad arbetsloshet.

Lambertini och Tavares (2000) presenterar resultat som tyder pé att
framgangsrika finanspolitiska atstramningar alltid féregas av stora nomi-
nella och reala véxelkursdeprecieringar. Deras resultat innebir att inte
enbart de finanspolitiska atgirderna utan ocksd héndelser fére konsoli-
deringen har betydelse for utfallet. Dessa resultat stods ocksa av Hjelm
(2001a).

Giavazzi och Pagano (1996) undersker om privat konsumtion rea-
gerar olika pa stora och sma finanspolitiska fordndringar. De definierar
“normala” finanspolitiska fordndringar som ackumulerade fordndringar i
det cykliskt justerade priméra underskottet som ligger mellan +5% av
potentiell produktion. De finner att en finanspolitisk expansion av denna,
storlek ofta sammanfaller med en 6kning av privat konsumtion medan en
restriktiv finanspolitik sammanfaller med en minskning av privat kon-
sumtion. Samma resultat erhalls ocksa for privat efterfragan som &r lika
med privat konsumtion plus investeringar. Vid mer omfattande konso-
lideringar av den offentliga ekonomin, exempelvis stora och bestaende
fordndringar i offentlig konsumtion och budgetunderskott, erhalls mot-
satta resultat. En omfattande konsolidering av de offentliga finanserna
kan ge en 6kad privat konsumtion och okad privat efterfragan. Detta

9Senare studier p4 omradet anvinder ocksd dessa eller liknande definitioner.
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samband dr dessutom asymmetriskt si att effekterna pa privat konsum-
tion och privat efterfragan &r storre vid en atstramande politik #n for
en expansiv finanspolitik. En mdéjlig tolkning av dessa resultat ar att
en kraftig finanspolitisk kontraktion leder till forvantningar om framti-
da skattesdnkningar vilka i sin tur leder till 6kad framtida disponibel
inkomst och konsumtion.

Giavazzi och Pagano (1990) studerar de finanspolitiska atstramning-
arna i Danmark och Irland under 1980—talet. Deras resultat stoder hy-
potesen att en bestaende minskning av de offentliga utgifterna kan ge
expansiva effekter pa produktion, konsumtion och sysselsdttning. Berg-
man och Hutchison (1996) studerar den budgetsanering som genomfor-
des i Danmark 1982 och analyserar om finanspolitisk atstramning leder
till 6kad privat konsumtion. De empiriska resultaten visar att perma-
nenta reduktioner av offentliga utgifter leder till en bestdende 0kning i
privat konsumtion. Den empiriska analysen visar ocksa att den starka
uppgang i privat konsumtion som féljde pa den finanspolitiska omligg-
ningen i Danmark 1982 inte i forsta hand forklaras av permanent ligre
offentlig konsumtion utan framférallt av permanenta &ndringar i terms—
of-trade som okade kopkraften i den danska ekonomin. Hjelm (2001b),
ifragasitter de resultat som Giavazzi och Pagano samt Bergman och
Hutchison tidigare presenterat. Han underséker om privat konsumtion
systematiskt &r hogre under perioder av finanspolitisk kontraktion och
finner i en panel av 19 linder under perioden 1970-97 att det motsatta dr
fallet. Under perioder med finanspolitisk kontraktion tenderar tillvixten
i privat konsumtion att bli lagre.



2 Asymmetrisk utveckling och
politiska dtgarder: En fallstudie
av Finland, Irland och Spanien®

2.1 Inledning

Detta kapitel soker belysa hur den nationella finanspolitiken utformats i
négra av valutaunionens medlemsléinder: Finland, Irland och Spanien.'®
Analysen fokuseras kring fyra fragestallningar. For det forsta beskrivs
de rekommendationer for den ekonomiska politiken i euroomradet som
angivits av Ekofin—radet inom ramen for Stabilitets— och tillvixtpakten.
For det andra understks i vilka avseenden den makroekonomiska ut-
vecklingen under 1990-talet varit asymmetrisk i de tre l&nderna jAmfort
med euroomradet. Denna analys ger vardefull information om orsakerna
till varfor ldnderna vidtar olika finanspolitiska atgérder. For det tred-
je, undersdks vilka finanspolitiska atgirder som vidtagits eller planeras
att genomfdras under de ndrmaste aren. Slutligen stélls fragan om den
finanspolitik som genomfors i de tre linderna dr en direkt f6ljd av med-
lemskapet i valutaunionen eller om politiken skulle ha varit oférandrad
vid ett utanforskap.

2.2 Radets riktlinjer for den ekonomiska po-
litiken

De 6vergripande malen for den ekonomiska politiken i Europa &r att fa
en stark och bestaende ekonomisk tillvixt samt en dkande sysselsattning.
I korthet foreslas en kombination av ekonomisk politik dir penningpo-
litiken syftar till bibehallen lag inflation i &verensstdmmelse med EU:s
grundférdrag, medan finanspolitiken fokuseras pa atgirder som syftar
till balanserad budget eller budgetéverskott pa medellang sikt.

*Detta kapitel har skrivits tillsammans med Goran Hjelm. Virdefulla synpunkter
har lamnats av Stefan Ackerby, Mikael Apel, Lars Calmfors, Jaakko Kiander och
Yngve Lindh.

10Fatas och Mihov (2001) och Brunila och Martinez—Mongay (2001) studerar ut-
formningen av finanspolitiken inom hela euroomrédet.
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EU-kommissionen har pekat pa nédvindigheten att fortsidtta med en
restriktiv ekonomisk politik under de ndrmaste aren. I de rekommenda-
tioner som Ekofin—radet publicerade den 19 juni 2000 (Council of the
European Union(2000)) sigs att den ekonomiska politiken ska syfta till
en sinkning av skuldkvoten.!'! I detta sammanhang anges ocksa att det
ar viktigt att ett ytterligare manéverutrymme for cyklisk stabilisering
skapas och att linderna forbereder sig for de budgeteffekter som en &ld-
rande befolkning kommer att ge i framtiden. Dessutom nidmns att en
allmént stram budgetpolitik, strukturella reformer och reformer pa ar-
betsmarknaden skapar utrymme for en mer expansiv penningpolitik.

Som ett led i denna process foreslas reformer som férdndrar de of-
fentliga inkomsternas och utgifternas sammanséttning och att budgetan-
passningen i huvudsak sker genom sédnkningar av de offentliga utgifterna
och inte genom skattehdjningar. En allmén rekommendation dr att de
offentliga utgifterna i forsta hand ska syfta till att stimulera investeringar
for att darmed oka tillvixtpotentialen i ekonomin. Eventuella budgetfor-
starkningar till foljd av en god konjunkturutveckling ska, enligt radet,
inte anvéindas fér 6kade utgifter eller ligre skatter utan konsolideringen
av de offentliga finanserna ska fortsitta. Ekonomiska reformer som sti-
mulerar forskning och utveckling, innovationer och informationsteknologi
som kan leda till 6kande tillviixt och sysselsdttning ses ocksé som centra-
la inslag i denna strategi. Framforallt ndmns skattereformer syftande till
ett allmint lagre skatteuttag och en politik som minskar skattekilarna i
ekonomin. Motivet fér denna rekommendation dr att skattekilen &r be-
tydligt hogre i Europa &n i USA ochi Japan, se Martinez—Mongay (2000).
Néar det giller de offentliga utgifternas sammanséttning finns ocksa en
viktig skillnad mellan Europa och USA. Transfereringarna, bade till hus-
hall och foretag, utgdr en betydligt storre andel av BNP i de europeiska
linderna jaimfoért med USA. Diremot finns inte lika stora skillnader nér
det giller offentlig konsumtion och investeringar. De offentliga investe-
ringarna i Europa har visserligen minskat kraftigt under de senaste 40
aren; det dr fraga om néstan en halvering fran 9% av de totala utgifterna
under 1970-talet till 5% under 1990-talet, men samma utveckling finns
ocksa i USA. Minskningen i Europa &r dock ngot storre.

En annan aspekt géller fordelningen av skatteuttag for olika inkomst-
grupper. EU-kommissionen podngterar att det &r viktigt att reducera
skattebdrdan for laga inkomster och genomféra fériindringar i ersitt-
ningssystemen som stimulerar till arbete. For att inte riskera en of6érdel-

U Dessa rekommendationer utarbetades av EU-kommissionen (European Commis-
sion (2000a)) och antogs direfter av Ekofin-radet.
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aktig budgetutveckling bor samtidigt skattebasen breddas och reformer
som Okar effektiviteten och transparensen i skattesystemet genomforas.
Den mer omfattande elektroniska handeln stéller ocksa 6kande krav pa
samordning och inférande av gemensamma regler for uttag av konsum-
tionsskatter. Det anses vara viktigt att denna handel stimuleras och for-
enklas.

For att stimulera sysselsdttningen menar radet att l6nepolitiken i de
enskilda ldnderna bor syfta till en 16neutveckling som &r konsistent med
prisstabilitet och samtidigt &r sysselsdttningsskapande. Dessutom ska re-
former genomféras som forbattrar anpassningsférmagan och effektivite-
ten pa varu—, kapital- och arbetsmarknaderna. Dessa reformer férvintas
ge aterverkningar fér den framtida budgetpolitiken genom att det skapas
ett utrymme for en mer aktiv stabiliseringspolitik och en mindre restrik-
tiv penningpolitik. Ekofin—radet pofingterar att utan dessa atgirder finns
det risk for en bestaende arbetsloshet i Europa.

En risk dr att en restriktiv budgetpolitik kan leda till lagre aktivi-
tetsniva i ekonomin och fallande sysselsédttning. Som ndmndes i kapitel 1
Ar stodet for hypotesen att budgetkonsolidering kan leda till en expansiv
ekonomisk utveckling relativt begransat. Det potentiella dilemma som
euroomradet star infor dr att kombinera budgetbalans och stabila priser
med skattesiinkningar som syftar till 6kad tillviixt och sysselséttning.

De liander som inte tillh6ér euroomrédet (Danmark, Storbritannien
och Sverige) dr forbundna att f6lja Stabilitets— och tillvixtspaktens rikt-
linjer. Dessa ldnder ska fora en ekonomisk politik som syftar till en be-
staende ekonomisk tillvixt och ckande sysselsdttning. Dessutom ska sé-
val penningpolitiken som budgetpolitiken liggas upp pa ett sitt som
bibehaller prisstabilitet och uppnar budgetbalans under samma érut-
sdttningar som stipuleras for euroomradet. Detta forbereder enligt radet
dessa lénder for en framtida anslutning till euroomradet. For Sveriges
del poangteras att penning— och finanspolitiken ska vara konsistent med
det inflationsmal som stillts upp sa att forutsdttningarna fér en stabil
vaxelkurs uppratthalls.

2.3 Makroekonomisk utveckling i Finland, Ir-
land och Spanien
I detta avsnitt belyses den makroekonomiska utvecklingen i Finland,

Irland och Spanien jimfért med genomsnittet i euroomradet. Vi under-
s6ker i vilken utstrickning som dessa tre linder har haft en asymmetrisk
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ekonomisk utveckling i férhallande till euroomradet i stort.

Tabell 2.1 redovisar nagra centrala makroekonomiska indikatorer for
de tre landerna och euroomradet under 1990-talet. I den Gvre delen av
denna tabell visas tillvixt i real BNP, privat konsumtion och investe-
ringar. Finland och Irland har haft en klart mycket hégre tillvixt i dessa
variabler jamfért med euroomradet under den senare hélften av 1990-
talet, se tabell 2.1. Speciellt notabelt &r den mycket starka utvecklingen
av den irlandska ekonomin déir exempelvis den ekonomiska tillvixten var
over 10% i genomsnitt under den senare hilften av 1990-talet. Aven till-
vixten i privat konsumtion och investeringarna dr hogre for Irland jim-
fort med Finland, Spanien och euroomradet som helhet. Aven Finland
har haft en god ekonomisk utveckling under 1990-talet. Under de forsta
fem aren under 1990-talet var den ekonomiska tillviixten i Finland nega-
tiv (—1.2% i genomsnitt). Dérefter tog den ekonomiska tillviixten rejél
fart och Gversteg kraftigt den i euroomrédet (4.5% under perioden 1995—
99 mot 2.3%). Denna 6kning i real BNP avspeglas ocksa i den kraftiga
okningen av bade privat konsumtion som investeringar.

Den spanska konjunkturen forefaller inte heller vara helt synkronise-
rad med den i euroomradet. Spanien har precis som Finland haft en sdm-
re ekonomisk utveckling under forsta delen av 1990-talet jAmfort med
euroomradet i genomsnitt. Tillvixten i real BNP, privat konsumtion och
investeringar 1ag under euroomradets genomsnitt under perioden 1990-
94, se tabell 2.1. Under den senare delen av 1990-talet forbattrades den
ekonomiska utvecklingen betydligt, tillvixten i dessa tre indikatorer 6ver-
steg da genomsnittet i euroomradet som helhet.

Den mittersta delen av tabell 2.1 visar inflation, reallénedkning, total
faktor produktivitetstkning, lang rénta och arbetsloshet. Sérskilt nota-
belt adr det kraftiga fallet i arbetsldsheten som intriffat i samtliga tre
lainder sedan 1995. Den kraftigaste minskningen har intriffat i Spani-
en, dar arbetslosheten minskat med 9 procentenheter. Men &ven Finland
(6.5 procentenheter) och Irland (7.4 procentenheter) har haft en positiv
utveckling av sysselsdttningen. I detta avseende skiljer sig utveckling-
en at avsevirt fran euroomradet. Nivan pa arbetslosheten dr dessutom
lagre i Finland och Irland jamfért med euroomradets, medan den i ett
europeiskt perspektiv ar mycket hog i Spanien: 13.9% ar 2000 mot 9% i
euroomradet i genomsnitt.

Den starka tillvixten och 6kade sysselsdttningen i Finland och Ir-
land har emellertid inneburit att man idag har en hégre inflation och
en snabbare reallénetkning jaimfort med 6vriga linder i valutaunionen.
Den finska inflationen under ar 2000 lag nagot 6ver euromradets, medan
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Tabell 2.1: Makroekonomisk utveckling i Finland, Irland, Spanien och
euroomradet.

Finland Irland Spanien EU-11

BNP 90-94 —1.2 5.4 1.6 1.8
(tillvéixttakt) 95-99 4.5 10.4 3.1 2.3
2000 4.9 7.5 3.8 3.4
Privat konsumtion 90-94 —-1.7 3.3 1.5 1.9
(tillvixttakt) 95-99 3.7 6.5 2.8 2.1
2000 3.0 7.2 3.8 2.7
Investeringar 90-94 —11.9 2.4 —0.8 0.2
(tillvéixttakt) 95-99 9.9 11.7 6.4 2.7
2000 6.1 10.8 7.2 5.6
Inflation 90-94 4.2 2.5 6.0 4.2
95-99 1.3 1.8 2.9 2.0
2000 2.3 4.0 2.5 1.8
Reallénedkning 90-94 0.2 2.5 1.7 1.4
95-99 2.0 3.1 —-0.3 3.3
2000 1.7 2.7 0.3 0.6
Produktivitetskning  91-94 1.8 3.3 0.6 0.8
95-99 3.1 5.9 0.5 1.1
2000 2.8 3.3 0.5 1.6
Lang rdnta 1990 13.2 10.1 9.9 11.0
1995 8.8 8.3 11.3 8.6
2000 5.5 5.4 5.5 5.4
Arbetsléshet 1990 3.2 13.4 16.2 8.2
1995 15.4 12.3 22.9 11.3
2000 8.9 4.9 13.9 9.2
Offentliga utgifter 1990 47.2 38.4 43.0 49.2
som andel av BNP 1995 57.1 41.2 45.4 50.9
2000 47.7 35.4 40.7 47.5
Budgetunderskott 1990 5.5 —-2.2 —4.2 —4.2
som andel av BNP 1995 —3.7 —2.5 —6.9 —5.0
2000 4.1 1.7 —-0.7 —-0.9
Skuldkvot 1990 14.5 93.3 43.9 58.7
1995 57.1 84.1 63.8 72.3
2000 42.6 45.2 62.3 70.5

Kaélla: Broad Economic Policy Guidelines (2000). I EU-11 ingar samt-
liga EMU-ldnder forutom Grekland som ansléts till valutaunionen den
1 januari 2001.
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den irlédndska var mycket hogre (4.3% under perioden april 2000 till april
2001) och 6verstiger ECB:s méal om hogst 2% inflation i hela euroomré-
det. Den faktiska inflationen i savil hela EU som i euroomradet 6verstiger
ocksd inflationsmaélet: 2.6 respektive 2.9% under perioden april 2000 till
april 2001. Trots den snabba 6kningen av sysselsdttningen och den svaga
utvecklingen av produktiviteten dr den spanska inflationen mycket ligre
och i nivd med euroomradet.

Nar det giller de offentliga finanserna, sa kan man férst notera att
utgifternas andel av BNP inte skiljer sig sd mycket i dessa linder fran
genomsnittet i euroomradet. Tack vare den starka tillvixten i real BNP
i Finland och Irland och budgetkonsolideringen under senare delen av
1990-talet, s& har utgifterna som andel av BNP atergatt till eller minskat
fran 1990—-ars niva. Spanien har haft en likartad utveckling trots den ligre
tillvixten. De budgetunderskott som samtliga tre linder hade 1995 har
vants till 6verskott i Finland och Irland och till i en princip balanserad
budget i Spanien. Detta avspeglas ocksa i sjunkande skuldkvot i bade
Finland och Irland, medan den spanska skuldkvoten &r ofdrindrad, se
tabell 2.1.

Figur 2.1 visar effektiva skattesatser pa arbetsinkomster, kapital och
konsumtion i de tre linderna relativt euroomradets genomsnitt i procent.
Den effektiva skattesatsen pa arbete berdknas som summan av sociala
avgifter, skatt pa arbete och personlig inkomstskatt i relation till skatte-
basen, medan kapital och konsumtionsskatt berdknas genom att relatera
skatteintdkt fran respektive skatt till dess skattebas. Dessa skattesat-
ser har beriknats av Martinez—Mongay (2000). Positiva tal innebéar att
skattesatsen Gverstiger genomsnittet i euroomradet.

I figur 2.1 finner vi att skatten pa arbetsinkomst ligger Gver euro-
omradets genomsnitt i Finland och under genomsnittet i bade Irland
och Spanien sedan mitten av 1970-talet. Ur denna synvinkel framstar
Ekofin—radets och de irlindska och spanska regeringarnas fokusering pa
skattesinkningar for att stimulera arbetsutbudet som &verraskande. Den-
na slutsats stods ocksa av skattekilens avvikelse fran euroomradet som
visas i figur 2.2. I denna figur ser vi att skattekilen i Irland och Spanien
ar ungefir 10 procentenheter ligre in i euroomradet, se figur 2.2(b) och
2.2(c). Konsumtionsskatten &r lagre i Finland (fram till mitten av 1990
talet) och Spanien jamf6rt med euroomradet, medan den &r nagot hogre
pa Irland, se figur 2.1. Kapitalskatten ddremot #r nagot hogre i Finland
och Irland &n i euroomradet och nagot lagre i Spanien.

Sammanfattningsvis har dessa tre linder pa flera omraden haft en
asymmetrisk utveckling jamfort med euroomradet — inte minst nér det
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Figur 2.1: Avvikelse i effektiv skattesats pa arbetsinkomst, kapital och
konsumtion fran genomsnittet i euroomradet.
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Figur 2.1: Forts.
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géller utvecklingen av real BNP och Skningar av sysselséttningen. Den
mycket snabba utvecklingen av de finska och irléindska ekonomierna har
medfort att inflationen varit relativt hog. Den spanska ekonomin som
utvecklas i en lugnare takt har uppvisat en ligre produktivitetstillvixt
jamfort med de Gvriga landerna. Samtliga tre lander har ocksa haft en
mer gynnsam utveckling av budgetunderskott och skuldkvot jAmfért med
euroomradet. En intressant observation &r att trots stora skillnader i
skattekil mellan Finland och Irland, s uppvisar bada ldnderna en snabb
ekonomisk tillvixt och stora 6kningar av sysselséttningen.

Givet dessa skillnader i ekonomisk utveckling stéller vi nu fragan om
det finns nagra tydliga skillnader mellan kombinationen av finans— och
penningpolitik som forts i de tre landerna. Figur 2.3 illustrerar kombina-
tionen av penning— och finanspolitik under perioden 1992-2000. P4 den
vertikala axeln méter vi férdndringen i det cykliskt justerade priméra
underskottet i den offentliga sektorns finansiella sparande (CAPB) som
andel av BNP, vilket kan ses som en approximation av finanspolitikens
inriktning, medan vi pa& den horisontella axeln visar den penningpolitiska
inriktningen med hjélp av ett si kallat monetért tillstandsindex (MCI),
som &r ett vigt genomsnitt av fordndringen i real rénta och férdndring
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Figur 2.2: Avvikelse i skattekil fran genomsnittet i euroomradet.
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Figur 2.2: Forts.
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i real effektiv viixelkurs.'?> Den &vre vinstra och den undre hogra kva-
dranten i denna figur karakteriserar situationer da penning och finanspo-
litiken &r av motsatt inriktning, finanspolitisk atstramning (expansion)
och penningpolitisk expansion (atstramning). I de 6vriga tva kvadran-
terna dr finans— och penningpolitiken av samma inriktning, det vill siga
antingen atstramande eller expansiv. Aven om denna illustration &r yt-
terst stiliserad fangas den huvudsakliga inriktningen av den ekonomiska
politiken upp ganska vél.

T denna figur (2.3(a)) ser vi att den finlindska finanspolitiken har
varit kontraktiv forutom under de forsta tva aren av den period vi stu-
derar (1992 och 1993). Resultatet av denna kontraktiva finanspolitik kan
ocksa ses i tabell 2.1, dir budgetunderskott har vints till 6verskott, som
i sin tur resulterat i en minskad skuldkvot. Till skillnad fran finans-
politiken har penningpolitiken 6verlag varit expansiv. Penningpolitiken

2Detta matt har foreslagits av Bank of Canada som illustration av vilken pen-
ningpolitik som forts i ett land eller i en region. De vikter som anvinds &r 1 for
forandringen i real rdnta och 1/3 f6r féréndringen i real effektiv viixelkurs. Dessa vik-
ter reflekterar dessa variablers relativa betydelse for aggregerad efterfragan. Samma
vikter anviinds i European Commission (2000b).
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Figur 2.3: Penning- och finanspolitik under perioden 1992-2000.
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Figur 2.3: Forts.
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var restriktiv enbart under tva ar i mitten av 1990-talet. Det bor ock-
sa noteras att inriktningen pé& penningpolitiken inte dndrats i sa stor
utstrdckning sedan 1996.

Precis som fér Finland har penningpolitiken f6r Irland varit expansiv
eller neutral under de flesta aren vi studerar, se figur 2.3(b). Finanspo-
litikens inriktning har daremot ofta &ndrats. I bérjan av 1990-talet och
under de senaste tva aren har finanspolitiken varit expansiv. Perioden
1992-1995 uppvisade stora svingningar i den penningpolitiska inrikt-
ningen, medan perioderna 1995-1997 och 1998-2000 varit mer stabila.

Det monster vi tidigare fann for Finland och Irland aterkommer dven
{6r Spanien, se figur 2.3(c). Finanspolitiken har i huvudsak varit restrik-
tiv eller neutral, medan penningpolitiken ofta varit expansiv. Den se-
nare delen av 1990-talet kinnetecknades av en kontinuerligt kontraktiv
finanspolitik med sténdiga forbattringar i budgetsaldot och en neutral
eller svagt expansiv penningpolitik. Detta faktum avspeglas dven i ta-
bell 2.1 dir skuldkvoten minskat kraftigt under andra halvan av 90-talet.
Med tva undantag (1992 och 1995) har penningpolitiken varit expansiv
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eller neutral under den perioden vi studerar.

2.4 Finanspolitiska atgarder i Finland, Irland
och Spanien

2.4.1 Finland

De generella principer som anges av den finska regeringen i dess stabili-
tetsprogram &ar att fortsidtta den strama budgetpolitiken och genomféra
reformer pa varu—, tjinste— och kapitalmarknaderna for att stimulera
ekonomisk tillvixt och Gkande sysselsittning (se Finlands stabilitets-
program (2000)). De utgiftstak som antogs i mars 2000 reducerar de
framtida offentliga utgifterna for aren 2001-2004 sa att dessa i fast pen-
ningvirde halls kvar pa 1999 ars niva. Jamfoért med nivan 2000 sénks
de offentliga utgifterna i reala termer med en procentenhet. De auto-
matiska besparingar som orsakas av fallande arbetsloshet och minskade
riantebetalningar pa statsskulden kommer inte att anviindas fér Skande
offentliga utgifter.

Den finléndska regeringen séinker inkomstskatten och socialférsikrings-
avgifter motsvarande 0.4% av BNP under 2000 (motsvarande 3 miljar-
der FIM). Reduktionen av skatten pa arbete utgér hilften av denna
skattedndring. Samtidigt sdnktes ersdttningsnivan i sjukforsidkringen och
skatteskalorna for inkomstskatten inflationsjusterades. Under de ndrmas-
te aren riknar den finlindska regeringen med ytterligare arliga skatte-
sdnkningar for att forstérka incitamenten for arbete.

Malet med budgetpolitiken &r att 6ka Gverskotten i statens budget
genom realt oftrindrade statsutgifter. Samtidigt siger regeringen att
den kommer att strama at budgeten ytterligare om den finska ekonomin
blir 6verhettad. I linje med den allmidnna marknadsorienterade politi-
ken i euroomradet fortsdtter utforsiljningen av statliga foretag under de
nirmaste fyra aren och intdkterna anvénds for att minska statsskulden.

Den aldrande finska befolkningen medfér att arbetsutbudet kommer
att minska under det ndrmaste decenniet, vilket forsvagar den finansiella
basen for socialforsidkringssystemet och pensionssystemet. Dessutom ris-
kerar det minskade arbetsutbudet att leda till ligre ekonomisk tillvaxt
och 6ka behoven av offentliga utgifter. For att undvika detta scenario
har regeringen som maél att Oka sysselsattningsgraden till 70%. For att
uppna detta mal pa medellang sikt avser regeringen att héja den faktiska
genomsnittliga pensionsaldern fran dagens nivi (59 ar) med 2 till 3 ar.
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For narvarande dr 45% av befolkningen mellan 55 och 64 ar sysselsatta
och den lagstadgade pensionsédldern &r 65 ar. Arbetsmarknadsorganisa-
tionerna avtalade ar 2000 om att vidta atgirder for att hdja den faktiska
pensionsaldern.

Loneséttningen i Finland &r till stor del centraliserad. Den inkomst-
politiska uppgorelsen fér perioden 1 januari 1998 till och med den 15
januari 2000 omfattade 98% av lontagarna. Forhandlingarna mellan ar-
betsgivare och arbetstagare sker i huvudsak pa tre nivaer med avtagande
betydelse: (i) pa nationsnivi med gemensamma, dock ej bindande, avtal,
(ii) pa branschnivad med bindande avtal och (iii) avtal pa féretagsniva.
Aven om arbetsgivare och arbetstagare for enskilda férhandlingar spelar
regeringen en betydande roll. Till exempel har regeringen férsokt fa till
stand laga lonedkningar i utbyte mot férbattrad socialpolitik och ligre
skatter.

De centrala arbetsmarknadsorganisationerna kom den 17 november
1997 tillsammans 6verens om att skapa en ‘EMU-buffert’ inom bade
pensionssystemet och arbetsléshetsforsdkringen i syfte att jamna ut va-
riationer i avgifterna 6ver konjunkturcykeln. Dessa fonder motiveras ut-
tryckligen av det finska medlemskapet i valutaunionen. Istéllet for att
sinka avgifterna under en konjunkturuppgang later man de G6verstigande
medlen placeras i fonder som sedan kan utnyttjas under en konjunktur-
nedgang.

De motiv som regeringen anfér for att inrdtta en EMU-buffert i
arbetsloshetsférsiikringen dr att de anser att savil budgetens kiinslig-
het for konjunktursvingningar som volatiliteten i BNP ligger klart 6ver
genomsnittet i EU.'3 Ett annat motiv #r att det tidigare systemet var
procykliskt — vid konjunkturnedgangar hojdes avgifterna, vilket forvarr-
ade den ekonomiska utvecklingen. Detta anvinds ocksa som motiv bakom
upprittandet av en EMU-buffert i pensionssystemet.

I Finland tdcker staten knappt 50% av kostnaderna for arbetslos-
hetsersdttningen genom att betala ett grundbelopp till alla arbetstagare
oberoende av fackligt medlemskap, den resterande delen finansieras med
avtalade egenavgifter for arbetstagarna och arbetsgivaravgifter. Inféran-
det av en buffertfond innebir att ett tak for statens totala utgifter inom
arbetsloshetsforsdkringen satts pa 5.2 miljarder FIM per ar, vilket mot-

13Dessa antaganden stdds inte av Buti, Franco och Ongena (1997) som finner att
budgetens konjunkturkinslighet 1995 &r lika med genomsnittet i euroomradet. Dér-
emot finner Bergman, Bordo och Jonung (1998) att volatiliteten i finsk konjunktur
métt som standardavvikelse i trendjusterad real BNP &r hégre dn for jamforbara
linder.
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svarar 0.67% av BNP 2000. Om utgifterna skulle bli hogre sa ska den
overskjutande delen téckas av buffertfonden. Idag betalar arbetsmarkna-
dens parter tillsammans 4.2% av I6nesumman till arbetsloshetsfonden,
och man berdknar att kunna sinka avgiften till 2.8% 2004 samtidigt
som fondens virde Okar till tre miljarder FIM, vilket motsvarar 0.34%
av BNP 2004, tack vare den positiva utvecklingen pa arbetsmarknaden.
For att ytterligare forsikra sig om att inte behéva hoja avgifterna dven
under djupa lagkonjunkturer tillats fonden ocksa lana medel for att téc-
ka utbetalningarna.'* Notabelt #r att regeringen inte utesluter framtida
héjningar av avgifterna om det anses nédvindigt. Varje ar ska arbets-
marknadens parter ge ett forslag till regeringen betriffande avgiftsnivan.

Totalt sett berdknas behallningen i de bada buffertfonderna motsvara
ungefir 3% av den totala 16nesumman i den finska ekonomin. Detta anses
vara tillriackligt for att motverka konjunkturellt orsakade variationer i
avgifterna for pensionssystemet och arbetsléshetsforsikringen.

Den finska regeringen skriver i sitt senaste stabilitetsprogram fran
september ar 2000 att man planerar att utvidga buffertfonden i arbets-
16shetsforsdkringen sa att dven sidnkningar av arbetskraftskostnaderna
(en intern devalvering) tillats om Finland drabbas av en asymmetrisk
storning. Holm, Kiander och Tossavainen (1999) diskuterar utformning-
en av en sadan utvidgning av buffertfonden. De hivdar att avgifter mot-
svarande 0.3 till 0.4% av l6nesumman i den privata sektorn per ar ricker
for att ge utrymme f6r en intern devalvering som kompenserar for ett
fall i terms—of—trade med 10% var tionde &r. Den finlindska regeringen
har &nnu inte fattat nagot politiskt beslut om att utvidga buffertfonden
i arbetsloshetsforsdkringen i denna riktning.

I EU-kommissionens utvirdering av Finlands uppdaterade stabili-
tetsprogram fran den 15 november ar 2000 konstateras att programmet
ligger i linje med vad Stabilitets— och tillvixtpakten foreskriver. Man no-
terar att de offentliga Gverskotten kommer att vara minst 4.5% av BNP
under perioden 2000-2003 vilket, enligt kommissionen, ar en tillracklig
sakerhetsmarginal for att undvika underskott som 6verstiger 3% av BNP
vid normala konjunkturvariationer. Som en foljd av dessa stora dverskott
berdknas skuldkvoten minska till 32% av BNP 2004.

Kommigsionen noterar den mycket goda utvecklingen nir det géller
tillvixt och sysselséittning sedan det forra stabilitetsprogrammet skic-

MHolm och Mikinen (1998) underscker hur stor buffertfonden behdver vara for
att undvika avgiftsh6jningar vid lagkonjunkturer och finner att fonden bor uppga till
6 miljarder FIM, motsvarande 0.78% av BNP &r 2004, under forutsittning av att
avgiften sinks till 2.8% av 16nesumman.
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kades in i september 1999. Finlands inflationsutveckling har dock for-
sdmrats, och inflationen riskerar ocksa att oka ytterligare orsakat av de
skattesdnkningar som foreslas. Darfor anser kommissionen att den fin-
landska regeringen ska vara beredd att skdra ned de offentliga utgifterna
om sa kravs for att minska efterfragetrycket i ekonomin. Har kan man
notera att redan nu har Finland férbundit sig att inte 6ka de offentliga
utgifterna i reala termer fran 1999 ars niva. Dessutom pekar kommissio-
nen pa betydelsen av moderata 16neékningar for att minska risken f6r
hog inflation.

Budgetoverskottet for 1999 blev endast 1.9% av BNP jamfort med
den tidigare prognosen som indikerade ett Gverskott pa 3.1%. Kommis-
sionen anser emellertid att budgetéverskott pa 6ver 4% under de kom-
mande aren &r tillrickligt fér att skapa en marginal. Det &r, enligt kom-
missionen, av central vikt att Finland uppvisar hoga 6verskott eftersom
den snabbt aldrande befolkningen innebér 6kade pensions— och hilso-
vardskostnader.

2.4.2 Irland

Den irldndska regeringen framhaller i sitt uppdaterade stabilitetspro-
gram for 2000 att det primira makroekonomiska malet &r bibehéallen
stark ekonomisk tillviixt, se Irlands stabilitetsprogram (2000). Overskott-
et i statens budget forvantas bli 4.2% av BNP under de narmaste tre dren
och skuldkvoten berdknas falla till 24% 2003. Samtidigt avsétts minst
1% av BNP varje ar till en reserviond som ska anvindas for att finansiera
framtida pensionsataganden.

Den forbéttrade budgetpositionen forklaras till stor del av Skande
skatteintdkter orsakade av den mer &n forvintade kraftiga ekonomiska
tillvixten och 6kningen av sysselséttningen. Samtidigt finns tydliga teck-
en pa 6verhettning i den irlindska ekonomin. Inflationen 6verstiger savil
ECB:s inflationsmal som den genomsnittliga inflationen i euroomradet,
se tabell 2.1. De medel som den irléindska regeringen avser anvinda for
att minska inflationstrycket &r bland annat séinkningar av momsen, gyn-
nande av sparande och andra skattesénkningar. Skattepolitiken syftar till
att forstérka incitamenten fér arbete for att ddrmed uppnéa ett okat ar-
betsutbud. Politiken innehaller bade sdnkningningar av skattesatsen foér
att minska marginaleffekter och reformering av regler fér skatteavdrag.

Den irldndska regeringen har initierat ett program fér samarbete mel-
lan regeringen, arbetsmarknadens parter och andra frivilliga organisa-
tioner. Detta samarbete som kallas for ‘Social Partnership’ har pagatt



2.4 Finanspolitiska atgirder 41

i organiserad form sedan 1987 och har som syfte att styra 16nenivan i
savil privat som offentlig verksamhet. Overenskommelserna inom det-
ta inkomstpolitiska samarbete ticker ocksa skatterformer och offentliga
tjanster. Enligt den irlindska regeringen har samarbetet varit mycket
lyckosamt och sdgs bidra till den gynnsamma ekonomiska utvecklingen
av den irldndska ekonomin.

Regeringen avser att 6ka bostadsbyggandet. De kraftiga prisékning-
arna pa bostadsmarknaden (26% o6kning i hela landet under 1998 och
12% under 1999) riskerar enligt regeringen att leda till negativa effekter
i ekonomin. En del i detta program &r satsningar pa utbyggd infrastruk-
tur. Regeringen anser att de regionala obalanser som finns till viss del
orsakas av en eftersatt infrastruktur som riskerar att minska den po-
tentiella tillvixten och bidrar till héga bostadspriser. Till denna atgard
laggs ocksa en hojning av skatten pa realisationsvinster for att stivja
kortsiktiga spekulationer pa bostadsmarknaden.

Tidigare har Irland haft ett rent férdelningssystem for att betala
pensionerna. Eftersom kostnaderna for detta pensionssystem okar myc-
ket snabbt, introducerade den irldndska regeringen den ‘nationella pen-
sionsreservsfonden’ (National Pensions Reserve Fund) dér resurser av-
satts f6r att kunna anvindas néir de stora arskullarna som nu &r i arbete
gar i pension. Nar denna reservfond inréttades férband regeringen sig att
satta undan minst 1% av bruttonationalinkomsten (BNT) per ar och de
intdkter som foljer pa utforsiljning av statliga féretag. Till skillnad fran
i Finland motiveras inte tillkomsten av denna fond med medlemskapet i
valutaunionen. Aven om Irland, jimfért med Gvriga industrilinder, har
en mer gynnsam demografisk utveckling, kommer budgeten att paverkas
negativt av den irlindska befolkningsutvecklingen. Regeringen raknar
med att kostnaden for offentlig service och véilfard (inklusive pensioner)
kommer att Oka till 8.1% (12.4%) av BNI ar 2026 (2056) mot dagens
4.7%.

EU-kommissionen och Ekofin—radet dr mycket bekymrade Gver den
finanspolitik som den irlindska regeringen planerar att genomféra un-
der perioden 2001-2003. Trots att de offentliga finanserna beriknas visa
overskott pa 4.2% under perioden 2001-2003 konstateras att Irlands sta-
bilitetsprogram strider mot Ekofin-radets rekommendationer fran 2000.
Dér rekommenderade radet att Irland skulle minska den reala tillvix-
ten 1 den offentliga konsumtionen fran 4.3% 1999 till 2.7% &ar 2000. 1
sitt stabilitetsprogram fran september ar 2000 riknar den irlindska re-
geringen endast med en blygsam minskning till 4.1% ar 2002. Trots att
Irland befinner sig i en stark hégkonjunktur (BNP berdknas vara 5%
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6ver den potentiella nivan) si fortsitter regeringen att {6ra en mycket
expansiv politik med savil skattesdnkningar som okade utgifter. Radet
anger att inflationen i den irlindska ekonomin riskerar Oka ytterligare
fran en redan hoég niva och att denna inflationsimpuls hotar prisstabi-
liteten i 6vriga euroomradet. Ekofin—radet utfardade en formell varning
till den irléindska regeringen vid sitt mote den 12 februari 2001. Deras
rekommendation var att regeringen skulle skjuta upp de skattesénkning-
ar som planerats eftersom inflationstrycket ckat kraftigt i den irldndska
ekonomin.

Den irlindska regeringens standpunkt dr att Ekofin—radet Gverrea-
gerat och inte tagit hinsyn till den, i ett europeiskt perspektiv, mycket
kraftiga ekonomiska utvecklingen pa Irland. Regeringen hivdar att den
okade inflationen i huvudsak orsakats av externa faktorer sasom oljepri-
sokningar och den fallande euron.'® Dessutom hiinvisas till séinkningar
av de indirekta skatterna, vilka kommer att ge en direkt ddmpande ef-
fekt pa inflationen, och Gverrenskommelser inom ramen fér det sociala
partnerskapet for att undvika en 16ne— och prisspiral.

2.4.3 Spanien

Det &vergripande maélet f6r den ekonomiska politiken i Spanien under
de kommande aren dr att uppnd en snabb konvergens till 6vriga euro-
omradet (se Spaniens stabilitetsprogram (2000)). I samband med denna
konvergens syftar politiken till att oka sysselsdttningen och genomfora
atgirder som stimulerar nybildande av féretag samt hoja levnadsstan-
darden och valfarden i det spanska samhéllet. For att uppna dessa mal
efterstrivas budgetstabilitet. Dessutom avser den spanska regeringen att
genomfora strukturella reformer.

Den ekonomiska politiken kommer enligt regeringen att karakterise-
ras av ett forstirkt dtagande om budgetstabilitet som dr férenligt med
en kraftig 6kning av investeringarna i infrastruktur, fortsatta liberalise-
ringar och reformer pa varu—, tjinste— och arbetsmarknaderna med det
slutliga malet att 6ka den potentiella tillvixten i den spanska ekonomin.
Givet den strama budgetpolitiken kommer de offentliga utgifterna att
fordelas pa de omréden som har storst tillvixteffekter. Bland annat kom-
mer regeringen att tka anslagen till forskning och utveckling, utbildning
och infrastruktur. Nya skattereformer kommer att genomféras under de
nirmaste aren som syftar till att stimulera sparande, investeringar och

15Barry och Fitz Gerald (2001) hivdar ocksd att irlindsk inflation &r exogent be-
stdmd.
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Oka arbetsutbudet. Den skattereform som genomftrdes 1999 anses av
regeringen reducera beskattningen av laga inkomster, 6ka statens skat-
teintdkter och stimulera langsiktigt sparande, teknologisk utveckling och
internationalisering av den spanska industrin.

En atgird som den spanska regeringen for fram som mycket central
dr den lag om nationell budgetlag som planeras att genomféras. Syftet
med denna lag dr att forbéttra kontrollen av de priméra l6pande utgif-
terna. Spanien dr ett mycket decentraliserat land och denna lag innebir
att alla nivaer i den offentliga verksamheten aldggs krav pa budgetba-
lans. Denna atgird kommer enligt den spanska regeringen att forstirka
trovéirdigheten i konsolideringen av de offentliga finanserna. Principen
om en balanserad budget dr mer langtgaende #n den som definieras i
Stabilitets— och tillvixtpakten. P4 centralt statlig niva sétts ett utgifts-
tak for varje budgetar och en reservfond skapas for att ge utrymme for
Okade utgifter vid oférutsedda hindelser. Under normala férhallanden
far inte en konjunkturnedgang orsaka underskott i de offentliga finanser-
na. Den spanska budgetlagen har himtat inspiration fran den svenska
budgetreformen.

Reformer pa arbetsmarknaden ses som centrala. Ett exempel som den
spanska regeringen ndmner dr att etablera kollektivavtal pa arbetsmark-
naden dir lonebestamningen kopplas till produktivitetsutvecklingen pa
saval makro— som mikroniva. Det finns ingen mer exakt beskrivning av
hur detta ska astadkommas. Min tolkning &r att de totala l6ne6kningar-
na relateras till den aggregerade produktivitetsutvecklingen, medan de
relativa l6nedkningarna mellan olika sektorer i ekonomin relateras till de
relativa produktivitetsskillnaderna mellan sektorerna. Regeringen avser
ocksa vidta atgirder for att minska omfattningen av deltidsarbete och
tidsbegrinsade anstallningskontrakt.

Foérra aret bildades en reservfond inom socialforsikringarna i Spani-
en i syfte att forebygga effekterna av en aldrande befolkning. Det ur-
sprungliga beloppet i fonden uppgick till 0.1% av BNP och beréknas
att stiga for att ticka de 6kade kostnaderna (bland annat pensions— och
sjukvardskostnader) i samband att befolkningen aldras. I sitt stabilitets-
program for perioden 2000-2004 riknar regeringen med att reservfonden
ska uppgé till 1% av BNP ar 2004.

EU-kommissionen #r i allminhet ndjd med Spaniens stabilitetspro-
gram for 1999-2003.16 Enligt kommissionen ligger den spanska regering-

16Detta avsnitt baseras pa EU-kommissionens utvirdering fran den 15 februari ar
2000 av Spaniens stabilitetsprogram fér perioden 1999-2003. Spanien har ldmnat in
ett nytt stabilitetsprogram som técker perioden 2000-2004 men EU-kommissionen
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ens politik och landets ekonomiska utveckling i linje med de riktlinjer
som Stabilitets— och tillviixtpakten foreskriver. De offentliga finanserna
vintas visa Overskott for perioden 2002-2003 och skuldkvoten berak-
nas sjunka till 55.8% av BNP ar 2003. I sin utvirdering ndmner EU-
kommissionen bland annat féljande punkter: Den snabba tillvixten i
savil BNP som sysselséittning de senaste aren har lett till att inflationen
ligger hogre &n de tidigare prognoserna. Detta understryker vikten av
en moderat 16neutveckling. Vidare rekommenderas regeringen att vara
beredd pa att ytterligare strama at de offentliga finanserna om ekonomin
blir 6verhettad. Dessutom anser kommissionen att fortsatt konsolidering
av de offentliga finanserna dr viktigt eftersom den snabbt aldrande be-
folkningen kommer att innebira ett okat utgiftstryck i budgeten. Man
vilkomnar hir den ovan beskrivna reservfonden.

Kommissionen noterar att Spanien har forstidrkt sin budgetbalans
genom i huvudsak nedskirningar av de l6pande utgifterna. Det Okade
budgetutrymmet har anvénts for skattesinkningar och tkade offentliga
investeringar, vilket ocksa sammanfaller med de riktlinjer kommissio-
nen tidigare angivit. Nedskirningarna i de l6pande utgifterna &r dirfor
centrala for budgetutvecklingen och EU-kommissionen anser att revide-
ringen av den spanska budgetlagen bor innebéra att kontrollen Gver de
langsiktiga offentliga utgifterna forstarks.

2.5 Diskussion

I vilken utstrackning har den ekonomiska politiken i de tre landerna péa-
verkats av deras medlemskap i valutaunionen? Detta &r en central fraga
for de linder som dnnu inte deltar i valutaunionen. Min genomgang av
den ekonomiska politiken i de tre ldnder vi hér studerar visar att de i
stort sett foljer de riktlinjer som utarbetats av EU-kommissionen och
sedan godkints av Ekofin—radet. Framtriddande inslag i politiken &r att
uppné atminstone budgetbalans, stark och bibehallen ekonomisk tillvéxt
och Skande sysselsdttning. Trots att den makroekonomiska situationen
skiljer sig at i de tre linderna genomfétrs likartade ekonomisk—politiska
atgérder. I Finland och pa Irland &r den ekonomiska tillvixten hég och
trycket pa arbetsmarknaden mycket stort vilket ger upphov till en 6kad
risk for 6verhettning och inflationstryck. De offentliga finanserna visar
stora Gverskott. I Spanien dr den ekonomiska tillvixten god och relativt
konstant sedan mitten av 1990-talet, medan arbetslosheten &r den hogs-

har dnnu inte offentliggjort sin utvardering av detta program.
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ta i hela Europa. Gemensamt for samtliga lénder &r dock att befolkning-
en aldras snabbt vilket skapar utbudsbegransningar pa arbetsmarknaden
som i sin tur riskerar att forhindra en hog framtida ekonomisk tillvixt.
Samtliga lander utnyttjar skattepolitik for att oka arbetsutbudet.

Budgetpolitiken inriktas pa ldgre offentliga utgifter och en omférdel-
ning fran offentlig konsumtion till offentliga investeringar. De tre rege-
ringarna planerar att infora eller har infért utgiftstak eller liknande re-
gleringar av de totala offentliga utgifterna. Spanien har férmodligen det
mest langtgaende programmet i detta avseende eftersom budgetbalans
lagfasts. Spaniens budgetlag pdminner om den svenska men dr enligt min
mening mer langtgaende.

En slutsats som kan dras dr att de atgirder som genomfors och f6-
reslas inte enbart &dr resultatet av medlemskapet i valutaunionen, dven
om politiken sammanfaller med de ekonomisk—politiska atgirder som re-
kommenderas av Ekofin—radet. Troligen skulle en liknande ekonomisk
politik genomforts dven vid ett utanférskap. Eftersom skuldkvoten okat
markant i Finland och Spanien under férsta hilften av 1990-talet, skul-
le en konsolidering av de offentliga finanserna troligtvis varit nodvindig
oavsett dessa linders medlemskap i EMU. Samtidigt &r skattekvoten i de
europeiska ekonomierna mycket hog jamfért med den amerikanska och
det ar darfor troligt att skatterna skulle ha sdnkts &ven vid ett utanfor-
skap. Arbetslésheten har stigit mycket kraftigt under samma period och
ligger betydligt 6ver den amerikanska nivan. Empiriska studier tyder pa
att jimviktsarbetslosheten 6kat kraftigt, vilket kan forklara varfor de tre
lainderna for en ekonomisk politik i syfte att forbattra arbetsmarknadens
funktionssétt.

Déremot &r det troligt att omvandlingstrycket i den ekonomiska po-
litiken Okat som ett resultat av medlemskapet i EU och i EMU. Lan-
derna anger ofta i sina stabilitetsprogram att en viss atgard vidtagits
som direkt svar pa antingen de generella riktlinjerna om den ekonomiska
politiken fran Ekofin—radet eller som svar pa de landspecifika rekom-
mendationerna. Den malmedvetenhet och den kraft som regeringarna
visar vid genomférandet av politiken hinger férmodligen ihop med de-
ras medlemskap i valutaunionen. Det kan underlitta vid genomforandet
av ibland impopuldra atgirder att regeringen kan hinvisa till riktlinjer
eller rekommendationer som anges av instanser utanfér det berérda lan-
det. Samtidigt har det berorda landets regering deltagit i formuleringen
av de generella och de landspecifika rekommendationerna.

Det finns tva andra omraden dir medlemskapet i valutaunionen, en-
ligt min mening, spelat en stor roll. Det forsta géller 16nebildningen dir



46 Asymmetrisk utveckling och politiska atgirder

tva av de tre ldnderna (Irland och Finland) experimenterar med inkomst-
politik. Det &r dock en paradox att samtidigt som regeringarna i dessa
lainder bedriver olika grader av inkomstpolitik for att direkt intervenera
i lonebildningen, s& fors en aktiv politik for att liberalisera och decentra-
lisera ekonomin och utsitta offentlig verksamhet fér privat konkurrens.
Den troliga anledningen till regeringarnas forsck till inkomstpolitik Ar
att de inte ldngre kan utnyttja en sjilvstédndig penning— och valutapo-
litik for att korrigera for stora 16nedkningar. Om l6nerna stiger allt for
kraftigt, kommer antagligen arbetslosheten att stiga samtidigt som in-
flationstrycket okar.

Det andra omradet ddr medlemskapet i valutaunionen antagligen spe-
lat en stor roll d&r de budgetramar som inférts i tva av de tre linderna
(Finland och Spanien). Det bor dock ndmnas att dven liander utanfor
EMU (till exempel Sverige) stramat &t budgetprocessen under senare
tid men enligt min bedémning dr denna atstramning mer uttalad i Fin-
lands fall. Den spanska budgetlagen &r delvis insipirerad av den svenska.

Ett gemensamt drag i de tre lindernas ekonomisk politik &r att de
inrdttar fonder i socialférsikrings— och pensionssystemen syftande till
att forebygga effekterna pa de offentliga finanserna som orsakas av den
aldrande befolkningen. Dessa fonder motiveras inte i férsta hand av l&n-
dernas medlemskap i valutaunionen utan de inférs av demografiska skil.
Finland avviker genom inrédttandet av speciella EMU-bufferfonder i pen-
sionssystemet och i arbetsloshetsforsidkringen. Dessa fonder anvinds for
att jdmna ut variationer i avgifterna pa grund av konjunkturen. Dess-
utom infors ett tak for statens totala utgifter inom arbetsloshetsférsik-
ringen. Den finldndska regeringen har ocksa diskuterat mojligheten att
utvidga buffertfonden i arbetsloshetsforsékringen sa att tillfilliga sdnk-
ningar av arbetskraftskostnaderna (en intern devalvering) tillats om Fin-
land drabbas av en kraftig asymmetrisk storning. Inget beslut har d&nnu
fattats for att genomfora denna utvidgning.



3 Konjunkturcykelns symmetri
och asymmetriska storningar:
En fallstudie av Finland, Irland,
Spanien och Sverige*

3.1 Inledning

Detta kapitel fordjupar analysen av de tre lander som studerades i det
forra kapitlet, Finland, Irland och Spanien, genom att undersdka om
konjunkturvariationer och strukturella storningar som drabbar dessa lan-
der dr symmetriska med évriga EU-omradet. Som jamforelse genomférs
samma, analys for Sverige som star utanfor valutaunionen. Av speciellt
intresse dr att undersoka om graden av symmetri dndrats 6ver tiden och
om det finns nagra méarkbara skillnader mellan landerna. De fyra l&n-
derna skiljer sig at vad géller tidpunkten for deras anslutning till EU.
Irland anslots 1973, Spanien 1986 medan Finland och Sverige anslots
1995. En hypotes i den tidigare litteraturen ar att en 6kande ekonomisk
integration leder till en 6kad synkronisering av konjunkturcykeln och
en 6kad symmetri i strukturella stérningar. Under dessa forutséttningar
borde framférallt Irlands men dven Spaniens konjunktur ha blivit mer
symmetriska med den europeiska konjunkturen jamfért med Finlands
och Sveriges. Samtidigt borde europeiska gemensamma storningar i en
storre utstrickning paverka Irland och Spanien.

Den empiriska analysen delas in i tva delar. Forst undersoks om kon-
junkturvariationer i dessa lénder &r synkroniserade med den europeiska
konjunkturen. Denna analys baseras pa en indelning av varje lands kon-
junkturcykel i tre komponenter: den del som dr gemensam for linder
som star utanfor EU (Kanada, Japan och USA), den del av konjunktu-
ren som dr gemensam i de femton EU-ldnderna och en landspecifik del.
Vi miéter hur stort inflytande som de tva gemensamma konjunkturkom-
ponenterna har pa respektive land under olika delperioder. Dirigenom
kan vi undersdka hur det externa inflytandet varierat Gver tiden.

*Virdefulla synpunkter har 1dmnats av Stefan Ackerby, Mikael Apel, Lars Calm-
fors och Yngve Lindh.
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Direfter studeras symmetrin i de strukturella stérningar som paver-
kar de fyra ekonomierna. For att undvika en sammanblandning av land-
specifika och gemensamma storningar véljer vi att skatta en empirisk
modell dir varje land férutom inhemska storningar ocksa paverkas av
europeiska chocker. Pa detta sétt kommer vara skattningar att besvara
fragan i vilken utstrickning som de fyra linderna drabbas av gemen-
samma europeiska storningar. Eftersom gemensamma chocker drabbar
samtliga europeiska lénder far vi ett direkt matt pa i vilken utstrickning
som strukturella storningar i de fyra linderna ar symmetriska. Dessutom
genomférs en jamforande analys av tva delperioder sa att vi kan besvara
fragan om de gemensamma stérningarnas inflytande dndras Gver tiden.
I dessa avseenden ansluter var analys till den tidigare litteraturen kring
optimala valutaomraden.'”

3.2 Gemensamma storningar och ekonomisk
integration

En omfattande litteratur har vixt fram som empiriskt utvarderar de re-
lativa kostnaderna och intidkterna av ett medlemskap i en valutaunion.
Ett viktigt inslag i dessa studier har varit att forsdka identifiera lAmpli-
ga kandidater for medlemskap. I en av de forsta studierna pa omradet,
Bayoumi och Eichengreen (1993a), identifieras fundamentala efterfrage—
och utbudstérningar for ett antal europeiska linder och sedan undersks
hur dessa stérningar samvarierar med den i Tyskland.'® Bayoumi och
Eichengreen identifierar en kirna av lander som pa ekonomiska grunder
ir logiska kandidater for ett gemensamt monetirt omrade tillsammans
med Tyskland.'® Denna grupp inkluderar Belgien, Danmark, Frankrike,
Luxemburg och Holland. Den andra gruppen som benfdmns som perife-
rin kiinnetecknas av asymmetriska storningar och ar dérfor inte limpliga
kandidatlander. I dennna grupp placeras England, Grekland, Irland, Tta-
lien, Portugal och Spanien, medan Sveriges klassificering ar tvetydig.
Klassificeringen av EU-ldnderna i dessa tva kategorier baseras pa det

7Den tidiga litteraturen, exempelvis Mundell (1961), McKinnon (1963), Kenen
(1969) och Tower och Willett (1979), hdvdar att symmetriska storningar och ge-
mensam ekonomisk struktur adr viktiga kriterier som potentiella medlemsldnder bér
uppfylla innan de bildar en monetéar union.

18Denna studie sévil som andra inom omradet fokuserar pa Tyskland som det land
mot vilket symmetri i konjunkturer och ekonomiska relationer méts.

197 en senare studie av Whitt (1993) anvinds samma ansats som i Bayoumi och
FEichengreen, men det empiriska st6det for en EU-kédrna ar svagare.
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empiriska resultatet att samvariationen i stérningarna mellan Tyskland
och kirnan &r storre &n mellan Tyskland och periferin samt mellan
Tyskland och en kontrollgrupp av linder utanfor EU (Australien, Island,
Japan, Kanada, Nya Zeeland och USA). Denna skillnad i samvariation
ar sarskilt tydlig for utbudstérningar. Utbudsstérningarna i kdrnan har
en ligre volatilitet och samvarierar i stérre utstrickning jimfort med
de andra tva grupperna. Bayoumi och Eichengreen (1993a) dr dock for-
siktiga nir de drar sina slutsatser men noterar att “... consonant with
arguments that have been advanced for a two-speed monetary union...”
(sidan 223) och att “... for the time being, Germany and its immediate
EC neighbors (the EC core) come much closer than the Community as a
whole to representing a workable monetary union along American lines.”
(sidan 224).

Demertzis, Hughes Hallett och Rummel (1997a,1997b) utvidgar Bay-
oumi och Eichengreens arbete i flera riktningar. De adderar en tredje
strukturell storning (penningméngdstorning) och identifierar aggregera-
de stoérningar genom att vikta ihop grupper av ldnder (kirnan, periferin
och en kontrollgrupp). De finner att symmetrin bland EU:s kiirnldnder
endast marginellt &r hogre an i EU:s periferi.

Dessa motstridiga resultat kan till viss del férklaras av uppliggning-
en av den empiriska undersokningen i de olika forskningsbidragen. En
viktig aspekt, som fors fram av Bergman och Hutchison (1999b), &r
att de flesta studierna tenderar att dvervirdera graden av samvariation
mellan fundamentala ekonomiska stérningar i olika linder. Detta beror
pa att korrelationskoeflicienter vanligtvis miter och avspeglar samvari-
ationen mellan bade ekonomiska storningar och ekonomisk struktur. De
strukturella stoérningarna i de kiirnlinder som exempelvis Bayoumi och
Eichengreen identifierar kan samvariera med dem i Tyskland antingen
pa grund av att de &r symmetriska eller pa grund av att tyska stor-
ningar sprids till dessa linder. Den senare forklaringen avspeglar graden
av ekonomisk integration mellan ldnderna, vilken i sin tur bestims av
vaxelkursregim och andra faktorer. De flesta ekonomisk modeller forut-
siger, exempelvis, att tyska monetéra storningar borde ge storst effekt
pa produktionen i de linder som har nira handelsforbindelser och fast
vixelkurs med Tyskland. I dessa fall kommer tyska monetéira stérningar
att paverka bada alla dessa lander, vilket i sin tur medf6r att produktio-
nen samvarierar i en hogre utstrickning dn mellan l&inder som inte har
fast véxelkurs eller omfattande utrikeshandel med varandra.

Det finns goda skiil att misstinka att bade de underliggande stérning-
arna och deras spridning till andra lander dndras Sver tiden. Bildandet
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av den gemensamma valutan och anpassningar till den gemensamma
marknaden kan paverka synkroniseringen av konjunkturcykeln och sym-
metrin hos de strukturella chockerna. Ett av de mer viktiga malen med
EU ar 6kad ekonomisk integration. Ett land som fran borjan ansags som
olamplig kandidat for medlemskap kan darfor i efterhand visa sig vara
en ldmplig kandidat.

I princip dr bade graden av ekonomisk integration och symmetri i
ekonomiska storningar viktiga kriterier for att avgora om ett land bor
deltaga i en monetér union. Darfor bor bada kriterierna anvandas vid en
utvirdering av om ett land bdr vara medlem i en valutaunion eller inte.
Det dr mojligt att en uppdelning i kirna och periferi paverkas om de
ekonomiska relationerna mellan linderna dndras 6ver tiden. En uppdel-
ning enbart med avseende pa symmetrin i de strukturella stérningarna
kan didrmed bli missvisande. Detta argument som baseras pa Lucaskri-
tiken &r som f6ljer. En ny gemensam valuta inom Europa representerar
ett signifikant strukturellt skift, vilket i sin tur medfor att det &r svart
att basera framtida ekonomisk politik pa basis av historiska statistis-
ka samband. Att dra slutsatser om ett lands val mellan att bli medlem
i EU/EMU eller att std utanfér genom att statiskt studera historiska
samband kan leda till slutsatser som i efterhand visar sig vara felaktiga.

Ett stort antal studier fér fram denna podng om ekonomisk struktur
och gemensamma storningar. Frenkel och Rose (1997) visar att en ckad
utrikeshandel inom Europa leder till en ékad symmetri i konjunkturcy-
keln. Frenkel och Rose’s resultat &r, till skillnad fran tidigare resultat
publicerade av Canova och Dellas (1993), inte kénsligt for alternativa
sitt att berdkna konjunkturvariation eller matt pa omfattningen av utri-
keshandeln. Krugman (1991) havdar ocksé att utbudstorningar kommer
att paverkas av EMU. Enligt hans uppfattning kommer EMU att leda
till en hogre grad av industriell specialisering, vilket i sin tur leder till
att industri-specifika stérningar omformas till land—specifika storning-
ar. Om detta blir fallet kommer asymmetrin i utbudstérningarna inom
EU-landerna att ¢ka over tiden.

Om de ekonomiska storningarna blir mer symmetriska borde ocksa
konjunkturcykeln bli mer synkroniserad. Virldsekonomin har blivit allt
mer integrerad under senare ar vilket ocksd borde ge utslag i en 6kande
synkronisering av konjunkturella fluktuationer i den ekonomiska aktivite-
ten. I detta sammanhang &dr det ingen Gverraskning att exempelvis Artis
och Zhang (1997a, 1997b) finner att linder inom ERM-samarbetet har
hégre samvariation i konjunkturen dn linder utanfor. I den forstndmnda
uppsatsen visas att konjunkturcykeln i de europeiska linderna samvari-
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erar mer med den tyska konjunkturen dn med den amerikanska. I denna
uppsats identifieras ocksa en gemensam europeisk konjunktur pa basis av
en hog samvariation mellan den cykliska komponenten i industriproduk-
tionen mellan Tyskland och de ldnder som deltagit i ERM tillsammans
med Tyskland. De lander som stod utanfér ERM hade mycket svagare
band till Tyskland. I den senare uppsatsen, Artis och Zhang (1997b),
utvidgas den tidigare studien genom att ocksa studera samvariationen i
real vaxelkurs, real ranta, export och import. Deras resultat visar att det
fortfarande ar mojligt att identifiera en EU-kérna som bestar av Belgien,
Frankrike, Holland, Tyskland och Osterrike. Dessa resultat hjilper till
att férklara varfér Bayoumi och Eichengreen identifierar samma kirn-
lénder.

Lumsdaine och Prasad (1999) erhaller ocksa liknande resultat: kon-
junkturvariationerna har blivit mer symmetriska efter 1973. T motsats
till de flesta empiriska studierna pa omradet delas konjunkturen for
varje land in i tvd delar, en del som representerar den gemensamma
vérldskonjunkturen och en land—specifik konjunkturkomponent. Denna,
dekomponering utférs med hjilp av tidsvarierande vikter, si att ett lands
inflytande pa vérldskonjunkturen tillats variera 6ver tiden. Till exempel
tillats den amerikanska konjunkturens inverkan pa virldskonjunkturen
vara olika stor och bestdms endogent av den empiriska modellen. Kon-
struktionen av den gemensamma konjunkturen blir ddrmed mer flexibel
jamfort med en modell dir den amerikanska konjunkturen har en kon-
stant inverkan under hela skattningsperioden. De finner i sin empiriska
tillampning att det finns stod for bade en virldskonjunktur och fér en
europeisk gemensam konjunktur. Samvariationen mellan dessa gemen-
samma konjunkturmatt och matt pa de inhemska konjunkturerna ar mer
uttalade och starkare under perioden efter 1973 &n under den tidigare
Bretton Woods—perioden.

Aven det historiska méonstret hos den internationella konjunkturen
visar att konjunkturer i olika l&nder blivit allt mer synkroniserade &ver
tiden, se Bergman, Bordo och Jonung (1998). Genom att studera samva-
riationen i konjunkturer i ett stort antal lander finner de att konjunktur-
cykeln blivit mer synkroniserad. Liknande resultat erhalls ocksa av Bac-
kus och Kehoe (1992) samt Basu och Taylor (1999). Bergman, Bordo och
Jonung tolkar dessa resultat som empiriskt stéd for hypotesen att kon-
junkturerna har paverkats av den okade integrationen i vérldsekonomin.
De finner ocksa att konjunkturerna i de ursprungliga EU-landerna va-
rit relativt symmetriska under perioden efter Bretton Woods—systemets
sammanbrott, vilket sannolikt &r resultatet av den gemensamma euro-
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peiska marknaden.

Flera lardomar kan dras fran denna litteratur. For det forsta, finns
det motstridiga empiriska resultat nédr det géller méjligheten att iden-
tifiera en kidrna av EU ldnder som speciellt lampliga att ingé i en valu-
taunion. Foér det andra, finns det goda skl att anta att de europeiska
ekonomierna blir allt mer sammanflitade, och som resultat av detta kan
synkroniseringen av konjunkturen 6ka 6ver tiden. Om detta blir fallet
maste samvariationen i de ekonomiska stérningarna ¢ka 6ver tiden. Sam-
tidigt hévdas i litteraturen att framforallt utbudstorningar kommer att
bli mer asymmetriska eftersom 6kad integration kommer att leda till en
hogre grad av industriell specialisering.

3.3 Konjunkturcykelns symmetri

I detta avsnitt undersoks om konjunkturen i Finland, Irland, Spanien och
Sverige samvarierar med den internationella konjunkturen och om denna
samvariation dndrats 6ver tiden. For att undersoka dessa fragor presen-
teras skattningar av tva gemensamma konjunkturkomponenter: en eu-
ropeisk konjunktur och en icke—europeisk konjunktur. Den forstndmnda,
komponenten utgdrs av den gemensamma konjunkturen i EU-ldnderna,
medan den sistnimnda bestar av den gemensamma komponenten f6r
konjunkturerna i USA, Kanada och Japan.

Det finns ett flertal olika sétt att dekomponera en tidserie i en ge-
mensam och en specifik komponent. Nagra exempel ur litteraturen dr
icke-observerbara komponenter (Bergman, Gerlach och Jonung (1992),
Gregory, Head och Raynauld (1997) och Jansson (1997)), gemensamma
trender och gemensamma cykler (Engel och Kozicki (1993)) eller dyna-
miska faktor modeller (Norrbin och Schlagenhauf (1996)). Den viktigaste
nackdelen med dessa metoder &r att de kréver identifierande restriktioner
eller antaganden om beteendet hos den gemensamma komponenten. Det-
ta kan medfora att resultaten dr beroende av vilken metod som anvinds,
dvs av vilka antaganden som gors for att separera de tva komponenterna.

Vi viljer hir att f6lja den ansats som foreslagits av Lumsdaine och
Prasad (1999) for att studera den internationella konjunkturen och som
ocksa anvinds av Bergman (2000) for att studera finskt och svenskt kon-
junkturbeteende. Den dekomponering vi anvinder dr oberoende av vilka
underliggande antaganden som gérs om den gemensamma komponen-
ten och dess relation till den landspecifika delen. Dessutom tillats, som
redan ndmnts ovan, de vikter som anger hur stort inflytande ett lands
konjunktur har pa den gemensamma komponenten variera Gver tiden.
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Metoden forklaras mer i detalj i Appendix 3.A.

For att berdkna de europeiska och icke—europeiska gemensamma kon-
junkturkomponenterna anvinder vi ménadsobservationer pa industripro-
duktion for 16 OECD liander (Belgien, Finland, Frankrike, Grekland,
Holland, Italien, Japan, Kanada, Luxemburg, Portugal, Spanien, Stor-
britannien, Sverige, Tyskland, USA och Osterrike) fér perioden januari
1961 till december 1997. Den europeiska konjunkturen beriknas med
hjdlp av industriproduktionen i 13 av de 15 EU-lédnderna, eftersom ma-
nadsdata inte finns tillgdngligt for Irland och Danmark for hela perioden
1961-1997. (Bade den irlindska och den danska serien startar januari
1976.) Eftersom bade Danmark och Irland &r relativt sma i forhallande
till de stora EU-ldnderna, kommer inte resultaten att paverkas i nagon
storre omfattning av att vi utesluter dessa tva ldnder. Den internationel-
la konjunkturen for landerna utanfér EU baseras pa tre linder: Japan,
Kanada och USA. Vi anvinder industriproduktion som métt pa konjunk-
turen eftersom den till skillnad fran BNP finns tillginglig paA manadsbasis
for en lang sammanhallen period for de flesta linderna och eftersom var
ekonometriska metod for att berdkna de gemensamma konjunkturkom-
ponenterna kraver ett stort antal observationer. Alla data himtas fran
IFS CD-Rom foérutom industriproduktionen fér Portugal som himtas
fran OECD Main Economic Indicators.

Innan vi startar var empiriska analys maste vi extrahera den cykliska
komponenten (konjunkturen) fran industriproduktionen.?° Baxter och
King (1999) har nyligen presenterat en ny metod, det s& kallade band-
passfiltret, som isolerar den cykliska komponenten i en tidserie. Detta
filter kan appliceras for att extrahera fluktuationer pa en viss bestdmd
frekvens i den dataserie som analyseras. I var tillimpning vill vi isole-
ra den cykliska komponenten i industriproduktionen pa de frekvenser
som motsvarar konjunkturen. Vi anvinder den definition av konjunk-
turer som foreslagits av Burns och Mitchell (1946). Denna anger att
konjunkturen definieras som aterkommande men inte strikt periodiska
fluktuationer i den ekonomiska aktiviteten med en lingd pa mellan 1 och
10 ar dér den genomsnittliga langden varierar 6ver tiden. I var empiris-
ka tillampning extraheras alla fluktuationer i industriproduktionen for
respektive land som har frekvenser mellan 18 och 96 manader dvs mel-
lan 13 och 8 ar.2! Den resulterande trendrensade industriproduktionen

20T den empiriska analysen anvinds den naturliga logaritmen fér industriproduk-
tionen.

21Vi anvénder ett tvasidigt filter filter for att extrahera alla fluktuationer i industri-
produktionen for respektive land som har frekvenser mellan 18 och 96 méanader dvs
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anvinds sedan for att beriikna de tva gemensamma konjunkturkompo-
nenterna med hjilp av den metod som beskrivs i Appendix 3.A.22

I figur 3.1 visas den beréknade europeiska konjunkturen och konjunk-
turerna i Finland, Irland, Spanien och Sverige. Motsvarande grafer for
den icke—europeiska konjunkturcykeln visas i figur 3.2. Vid en jamforelse
av de tva graferna finner vi att konjunkturerna i de fyra ldnderna i all-
ménhet visar en hogre samvariation med den europeiska konjunkturen
jamfort med den icke—europeiska. Irlandsk, spansk och svensk konjunk-
tur &r i hogre grad dn den finska symmetrisk mot den europeiska cykeln.
Nedgangen i den europeiska konjunkturen i borjan av 1990-talet sam-
manfaller med nedgéngar pa Irland och i Spanien. For Finland och Sve-
rige infoll en inhemsk konjunkturnedgéng nagot eller nagra ar tidigare.

Figur 3.2, som beskriver den icke—europeiska komjunkturen tillsam-
mans med konjunkturerna i Finland, Irland, Spanien och Sverige, visar
att de kraftiga recessionerna som intriffade 1974 och 1983 i de icke—
europeiska linderna Kanada, Japan och USA inte férorsakade samma
tydliga nedgang i konjunkturen i de fyra EU-ldnderna. Den forsta olje-
prisstorningen som drabbade virldsekonomin i bérjan av 1970-talet och
orsakade en djup recession paverkade inte de fyra europeiska linderna
lika mycket. I Sverige kom nedgangen nagra ar senare. De finska och
spanska konjunkturerna f6ll samtidigt med den icke—europeiska cykeln,
men fallet var inte alls lika stort. Diremot uppvisar de fyra linderna
samma beteende under den senare recessionen som intriffade 1983, men
precis som f6r den tidigare h&ndelsen, f6ll inte konjunkturen lika mycket
som i de tre icke—europeiska ldnderna.

For att undersoka hur samvariationen dndras 6ver tiden sitter vi upp
ett ekvationssystem for samtliga 17 ldnder vi studerar. Den beroende va-
riabeln dr inhemsk konjunktur och forklaras av en konstant och de tva
gemensamma konjunkturkomponenterna. Detta innebér i praktiken att
vi delar in konjunkturen i varje land i tre delar: de delar som férklaras av
respektive internationell komponent och en landspecifik konjunkturkom-
ponent. Vi delar ocksa in observationerna i tioarsperioder for att tillata

mellan 1% och 8 ar. Ndr vi anvénder detta filter forloras observationer i bada &ndarna
av observationsomradet. Darfor anvinds prognoser baserade pa en 12:te ordningens
univariat autoregressiv modell f6r att férlinga observationsomradet fore filtreringen.
Samma metodik anvinds av Stock och Watson (1999) i deras studie av den ameri-
kanska konjunkturen. I den foljande empiriska analysen spelar det ingen roll om vi
ocksd inkluderar fluktuationer pa frekvenser mellan 8 och 10 &r. De huvudsakliga
slutsatserna &r ofordndrade.

22Vi har experimenterat med alternativa modellspecifikationer. Vira empiriska re-
sultat paverkas inte i ndgon storre utstrickning d& vi anvinder dessa alternativa
metoder for att berdkna de gemensamma konjunkturerna.
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Figur 3.1: Europeisk konjunktur och konjunkturerna i Finland, Irland,
Spanien och Sverige.
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en jamiorelse av det internationella beroendet under olika tidsepoker.
Detta medfor att vi skattar foljande modell for varje land ;

Yir =Bio + Bindy 277 + Biady 2V + Biadgz’ U +
Biadazf¥ + Bisdi 2 PV + Bigdaz PV + (3.1)

Bidsz P + Bisdy 2 Y + ey
dér dummy variablerna d, ar lika med ett for tidsperioden j och noll i
ovrigt. Notera att storleken pa faktorladdningen, 3;;, enbart kan tolkas
som den relativa betydelsen av de tva internationella konjunkturkom-
ponenterna for land ¢, det vill sdga, vi kan inte gora jamforelser mel-
lan linderna for att exempelvis besvara fragan vilket land som &r mest
beroende av en av de tva gemensamma komponenterna. Diremot kan
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Figur 3.2: Virldskonjunkturen och konjunkturerna i Finland, Irland,
Spanien och Sverige.
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faktorladdningarnas storlek jamforas for varje land och for respektive
gemensam komponent. Resultaten for Finland, Spanien och Sverige ba-
seras pa skattningar dir endast 16 linder ingar, dvs vi utesluter Irland
i denna skattning.

Resultaten av skattningarna av ekvation (3.1) for de fyra linder vi
studerar hir redovisas i tabell 3.1. Fran dessa resultat kan vi dra slut-
satsen att de fyra landernas konjunkturberoende &ndrats relativt mycket
6ver tiden och att det inte finns nagra tydliga gemensamma drag i dessa
forandringar. For finsk konjunktur finner vi att den blivit mer bero-
ende av den icke—europeiska konjunkturen Gver tiden, ett resultat som
ocksa kan skonjas i figurerna 3.1 och 3.2. Under 1960— och 1970-talen
ir de faktorladdningar som beskriver den finska konjunkturens beroen-
de av den icke—europeiska negativa och statistiskt signifikant skilt fran
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noll p& 10-procentsnivan medan de blir positiva under 1980- och 1990-
talen. Samtidigt har den finska konjunkturens beroende av den europe-
iska minskat sedan 1970-talet och &r inte signifikant skilt fran noll under
1990-talet. Nistan motsatt resultat far vi for Irland. Den europeiska
konjunkturens betydelse har 6kat sedan 1970-talet da irlandsk konjunk-
tur var asymmetrisk. Den icke—europeiska konjunkturens inflytande har
minskat nagot men #r fortfarande relativt hog efter en temporér minsk-
ning under 1980—talet. Spansk konjunktur har precis som den irlindska
blivit mer beroende av den europeiska men ir relativt oberoende av den
icke—europeiska under de senaste 30 aren. Faktorladdningarna fér den
icke—europeiska konjunkturen &r inte statistiskt skiljda fran noll fér de
senaste tre artionden. Svensk konjunktur ddremot har sedan 1970-talet
blivit nagot mindre beroende av europeisk och mer beroende av icke—
europeisk. Vi har ocksd utfort empiriska test av hypotesen att faktor-
laddningarna &r lika mellan olika delperioder f6r varje land. Dessa test
visar att vi i allménhet kan forkasta hypotesen bade f6r den europeiska,
och den icke—europeiska konjunkturen for samtliga fyra ldnder.

Dessa resultat kan tolkas som ett stod for att den europeiska in-
tegrationen inom EU o6kat 6ver tiden. Den Skande integrationen exem-
pelvis genom bildandet av den gemensamma marknaden har medfort
att irldndsk och spansk konjunktur blivit mer synkroniserad med den
europeiska konjunkturen. For Sverige och Finland, som anslots till EU
1995, finner vi att den europeiska konjunkturens inflytande tenderar att
minska nagot medan den icke—europeiska influensen 6kar. Detta dr 6ver-
raskande eftersom dessa lander borde ha integrerats med EU redan fore
intradet 1995 pga férhandsavtal med EU. Samtidigt drabbades dessa tva
lander av bank och valutakriser ungefir samtidigt i borjan av 1990-talet
medan EU-ldndernas nedgang borjade nagra ar senare. Detta har for-
modligen bidragit till en mer asymmetrisk utveckling av de finska och
svenska konjunkturerna.

Utlandsberoendet under var skattningsperiod &r ocksa relativt hog.
Forklaringsgraden dr hogre &n 47 procent for alla fyra ldnderna. Svensk
konjunktur dr den mest utlandsberoende, medan den irlindska &r minst
beroende. Var slutsats blir darfor att en stor del av konjunkturvaria-
tionen i industriproduktionen i de fyra linder vi studerar forklaras av
externa faktorer.

Bergman (2000) rapporterar ocksé resultat for andra europeiska lan-
der. Han finner att for Belgien och Holland, tva andra sma Oppna eko-
nomier, har den europeiska konjunkturen ett starkt inflytande, medan
influensen fran den icke—europeiska konjunkturen tenderar att minska,
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over tiden. Liknande resultat erhélls ocksa for andra europeiska linder
forutom for Storbritannien under 1990—-talet da det europeiska inflytan-
det minskade medan det icke—europeiska 6kade. Dessa resultat stoder
ocksa hypotesen att den europeiska integrationen medfért en hégre grad
av symmetri i konjunkturen.

3.4 Asymmetriska storningar

Om resultaten i det forra avsnittet dr robusta, bor de strukturella stor-
ningarna i Irland och Spanien vara mer symmetriska med de europeiska
storningarna dn i Finland och Sverige eller ocksd har den ekonomiska
strukturen blivit allt mer symmetrisk. For att underséka dessa fragor
stiller vi i detta avsnitt upp en empirisk modell som gér det mojligt att
mata hur de strukturella banden mellan den europeiska ekonomin och
de fyra EU-ldnderna Finland, Irland, Spanien och Sverige &ndrats 6ver
tiden. Vi specificerar en s kallad vektor-autoregressiv modell (VAR) for
varje land (Finland, Irland, Spanien och Sverige), dir vi explicit inklu-
derar europeiska storningar. Analysen f6ljer den Gvriga internationella
litteraturen genom att vi anvinder liknande empiriska metoder men den
avviker fran de flesta andra studier genom att strukturella kopplingar
mellan de olika ldnderna modelleras explicit. Vi anvinder samma mo-
dell som tidigare utnyttjats av Bergman och Hutchison (1999b) for att
studera samvariationen i strukturella stérningar. Den ekonometriska mo-
dellen inkluderar fyra variabler, produktion och inflation f6r Europa och
respektive land. Vi anvéinder kvartalsvisa observationer for att kunna
inkludera Irland i den empiriska analysen och eftersom var metod till
skillnad fran den empiriska analysen i forra avsnittet inte ar lika kinslig
for antalet observationer.

Var studie avviker ocksa fran tidigare litteratur genom att den eu-
ropeiska produktionen och inflationen mits som ett genomsnitt for de
fyra storsta europeiska linderna Frankrike, Italien, Storbritannien och
Tyskland. Bergman och Hutchison anvdnde enbart data for Tyskland,
precis som flertalet tidigare studier, som en approximation av europeisk
produktion och inflation. Det dr troligt att det matt som anvinds hir
pa ett béttre sitt fangar upp produktion och inflation inom EU jAmfort
med om vi bara anvinder data for Tyskland. I likhet med Bergman och
Hutchison inkluderas &ven den procentuella fordandringen i oljepriser som
en exogen variabel, s& att skattningarna av de ekonomiska stérningar-
na betingas pa forekomsten av oljeprischocker. De dataserier vi anvinder
(industriproduktion och inflation métt som procentuell foréndring i kon-
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Tabell 3.1: Den internationella konjunkturens inflytande pa konjunktur-
variationer i Finland, Irland, Spanien och Sverige under olika delperio-
der.

Furopeisk konjunktur
By By Ba B, R?
Finland 1.322 1.973 1.476 —0.003 0.500
(0.207) (0.210) (0.278) (0.186)
Irland — —0.837 1.147 0.847 0.472
(0.778) (0.277) (0.185)
Spain 1.069 1.322 0.703 1.851 0.627
(0.161) (0.163) (0.216) (0.145)
Sweden 1.384 2.616 1.236 0.855 0.650
(0.159) (0.162) (0.214) (0.143)
Icke—europeisk konjunktur
B Bg By Bg
Finland —0.421 —0.329 0.008 3.505
(0.238) (0.065) (0.065) (0.321)
Irland — 1.722 0.225 1.247
(0.577) (0.064) (0.322)
Spain 0.706 0.007 0.002 0.211
(0.185) (0.051) (0.050) (0.249)
Sweden 0.194 —0.655 0.202 2.137
(0.183) (0.050) (0.050) (0.247)

Not: Standardfel visas i paranteser under varje parameter. Ekvations-
systemet (3.1) skattas med hjilp av metoden Seemingly Unrelated
Regressions (SUR).

sumentprisindex) har himtats fran IFS-CD Rom {6rutom oljepriset som
hamtats fran Citibase databas.

I modellen finns fyra typer av storningar: tva utbudsstérningar (en
europeisk och en landspecifik) som ger bestiende effekter pa industri-
produktion men oOvergiende effekter pa inflationen och tva efterfrage-
storningar (en europeisk och en landspecifik) som enbart ger 6vergdende
effekter pa variablerna i var modell. For att ta hansyn till att de fy-
ra storsta europeiska linderna dr storre &n de fyra ldnderna som ingar
i understkningen, ligger vi pa restriktionen att den landspecifika ut-
budstérningen inte kan ge bestaende effekter pa europeisk produktion.
Dessutom antar vi att den landspecifika efterfragestérningen paverkar
europeisk inflation med en tidsférdréjning pa en period. Detta anta-
gande krivs for att separera effekter av de tva efterfragestérningarna.
Genom att utnyttja skattningar av de ekonometriska modellerna under
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dessa tva restriktioner, kan vi identifiera de fyra stérningarna. En mer
detaljerad beskrivning av den empiriska metoden finns i Appendix 3.B.

Vi undersoker i vilken omfattning som europeiska stérningar paverkar
inhemsk industriproduktion och inflation under tva icke—6verlappande
tidsperioder: 1960-1982 och 1983-1998. Varje val av delperioder ar na-
turligtvis godtycklig. Vi véljer hir att gora denna uppdelning fér samt-
liga ldnder sa att det finns ett tillrickligt stort antal observationer i
varje tidsperiod. De ldnder som ingar i studien representerar en stor
variation vad géller utrikeshandel och vixelkurskoppling till 6vriga Eu-
ropa, industristruktur och tid som de varit medlem i EU. Med eventuellt
undantag for Spanien, &r de fyra linderna sma i férhallande till de fy-
ra stora europeiska ekonomierna. Var hypotes &r att storleken pa den
skattade samvariationen av strukturella storningar mellan de europeiska
linderna och spridningen av europeiska storningar till varje land bestdms
av graden av ekonomisk integration. Ekonomisk integration bade genom
utrikeshandeln och finansiella relationer kan i sin tur bero pa hur linge
landet har varit medlem i EU. Under den f&rsta delperioden borde vi i sa
fall observera skillnader i hur europeiska storningar sprids till Irland och
Spanien. For den senare perioden borde motsvarande skillnader uppsta
mellan de nya medlemmarna Finland och Sverige och de ldnder som blev
medlemmar tidigare.

For att understka effekten av europeiska stérningar pa de fyra lander-
nas ekonomi presenteras dess relativa betydelse for industriproduktion
och inflation i varje land for de tva delperioderna. Ett sdtt att méta
detta beroende dr att anvinda den empiriska modellen for att berdkna
prognoser for produktion och inflation. Variansen i de prognosfel som
gors for varje prognoshorisont delas sedan in i tva delar: den del som
orsakas av europeiska storningar och den del som orsakas av inhemska
storningar. Pa detta vis besvaras fragan vilken typ av stOrningar som
forklarar storst andel av inhemsk produktion och inflation. Resultaten
fran denna variansdekomponeringen, redovisas i tabellerna 3.2 och 3.3.

I tabell 3.2 visas hur stor andel av inhemska produktionsfluktuationer
som orsakas av europeiska storningar (utbudstérningar plus efterfrage-
storningar), utbudstérningar (inhemska plus utldndska) och efterfrage-
storningar (inhemska plus utldndska) for olika tidshorisonter. Notera att
utbudstérningar forklarar alla fluktuationer i industriproduktionen pa
lang sikt. Detta ir ett antagande i modellen.?? For Irland och Spanien
som varit medlemmar i EU en ldngre period och vars konjunkturer blivit

23Detta antagande kan testas empiriskt inom ramen for var modell. Vara resultat
visar att vi inte kan forkasta detta antagande.
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mer synkroniserade med den europeiska, finner vi en 6kande betydelse
av europeiska storningar. I det irldndska fallet noteras en mycket kraftig
Okning av de europeiska storningarnas inflytande 6ver tiden. Exempelvis,
pa tre ars horisont okar forklaringsgraden fran 16% till 53%. P& lingre
tidshorisonter minskar de europeiska storningarnas betydelse och ar pa
lang sikt ldgre under den andra delperioden (21% jamfort med 14%).
En annan notabel skillnad mellan de tvd delperioderna &r att utbud-
storningarnas betydelse minskat under den senare perioden. Under den
forsta delperioden &r utbudstérningarna mycket mer betydelsefulla fér
produktionen pa kort sikt jamfort med den senare delperioden.

Enligt tabell 3.2 har industriproduktionen i den spanska ekonomin
varit mycket beroende av de europeiska stérningarna under bada del-
perioderna, over 60% av prognosfelsvariansen i produktionen forklaras
av utldndska storningar. Vid en jamforelse av punktskattningarna no-
teras ocksd en svag Skning i de europeiska storningarnas inflytande pa
spansk ekonomi. P4 korta tidshorisonter &r ckningen marginell medan
de europeiska storningarnas inflytande 6kat med mer &n 20 procenten-
heter pa lang sikt. Dessa resultat fér Irland och Spanien &r i linje med
slutsatsen i forra avsnittet att konjunkturen i dessa tva lander blivit mer
symmetrisk med den europeiska cykeln.

Fér Finland och Sverige erhaller vi likartade resultat. I den finska eko-
nomin forklaras 20% av industriproduktionen av de europeiska stérning-
arna pé ett ars sikt under den forsta delperioden medan 30% forklaras
under den senare perioden. Pa lang sikt har andelen av finsk produk-
tion som forklaras av europeiska storningar minskat till 15% respektive
12%. Den svenska industriproduktionen &r mer beroende av europeiska
storningar bade pa kort och lang sikt. Over 65% forklaras pa ett ars sikt
under bada delperioderna. Denna andel faller till 47% respektive 32%
pa lang sikt for de tva delperioderna. En annan skillnad mellan Finland
och Sverige dr att utbudstorningarna i allménhet forklarar stérst andel
av industriproduktionen under den forsta delperioden i Finland och un-
der den senare delperioden i Sverige. I dessa avseenden sammanfaller
resultaten for Irland och Finland dir efterfragestérningarna &r mer be-
tydelsefulla under den senare perioden medan motsatta resultat erhalls
for Spanien och Sverige.

I tabell 3.3, som visar andelen av inflationen i de fyra ldnderna som
forklaras av europeiska storningar, utbuds— och efterfragestorningar, fin-
ner vi inte lika stora skillnader mellan landerna. De europeiska storning-
arna forklarar en storre andel av irléindsk inflation &n i de 6vriga tre lin-
derna. Pa tre ars sikt, och under den forsta delperioden, férklaras strax
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Tabell 3.2: Andel av prognosfelsvarians i industriproduktionen som for-
klaras av olika typer av stérningar i procent.

Finland
1960-1982 1983-1998
Horisont | EU  Utbud Efterfragan | EU Utbud Efterfrdgan

1 17 67 33 19 48 52
4 20 63 37 30 50 50
8 14 65 35 22 48 52
12 11 69 31 16 53 47
16 10 73 27 12 63 37
20 9 7 23 10 73 27
00 15 100 0 12 100 0

Irland
1 4 82 18 67 30 70
4 21 75 25 79 20 80
8 17 82 18 70 38 62
12 16 87 13 53 61 39
16 16 89 11 38 76 24
20 16 91 9 32 83 17
00 21 100 0 14 100 0

Spanien
1 71 42 58 94 81 19
4 86 36 64 96 86 14
8 89 41 59 94 95 5
12 87 50 50 91 97 3
16 82 60 40 88 98 2
20 78 68 32 87 98 2
00 64 100 0 86 100 0

Sverige
1 89 36 64 47 42 58
4 69 26 74 66 53 47
8 52 27 73 63 76 24
12 45 46 54 52 88 12
16 43 60 40 45 93 7
20 42 69 31 41 95 5
o) 47 100 0 32 100 0

Not: I kolumnen EU anges andelen av inhemsk industriproduktion som
forklaras av summan av europeiska utbuds— och efterfragestérningar, ko-
lumnen utbud anger andelen som forklaras av utlindska och inhemska
utbudsstérningar medan kolumnen efterfragan anger andelen som for-
klaras av utldndska och inhemska efterfragestorningar.
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over hilften av irldndsk inflation medan motsvarande andelar &r 28% for
Finland, 34% for Spanien och 41% for Sverige. Dessa resultat &r oférand-
rade for de senare tre linderna under den andra delperioden medan de
externa influenserna sjunker nagot for Irland. Vid en jamférelse mellan
de andelar av inflationen som férklaras av utbuds— repsektive efterfrage-
stérningar under de bada delperioderna finner vi att de forras betydelse
Okar for Irland, Spanien och Sverige, medan de minskar f6r Finland. Pa
mycket kort sikt dominerar efterfragestérningarna som foérklaringsfaktor
for inflationen medan utbudstorningar blir mer betydelsefulla pé lingre
sikt. Jamfort med industriproduktionen férklarar efterfragestérningarna
en storre andel av inflationen. Dessa resultat fr vintade eftersom det dr
troligt att en Skad efterfragan, exempelvis, antingen fran utlandet eller
inom landet ger en relativt omedelbar effekt pa prisnivan och dédrmed in-
flationen medan utbudstérningar som exempelvis en 6kad produktivitet
inte omedelbart slar igenom pa inflationen.

Resultaten fran denna analys sammanfaller i stort sett med de re-
sultat som tidigare rapporterats av Bergman och Hutchison (1999b). I
deras jamf6relse mellan de europeiska ldnderna visas att en stor andel
av de ursprungliga EU-lindernas industriproduktion och inflation for-
klaras av tyska storningar och att dessa andelar tenderar att 6ka Gver
tiden. Deras tolkning &r att den ekonomiska integrationen pagatt under
en langre tid for EU:s kirnlédnder vilket medfért att banden med tysk
ekonomi forstarkts dver tiden. De resultat vi presenterat i detta avsnitt
ir konsistenta med denna slutsats. Samtidigt noterar vi att Irland som
varit medlem i EU sedan 1973 inte utsitts for europeiska storningar i
lika stor utstrickning som Spanien som varit medlem sedan 1986 och
Sverige som blev medlem 1995.

3.5 Slutsatser

I detta kapitel har vi argumenterat for att kostnaderna och intdkterna
av ett medlemskap i en ekonomisk union inte kan utvirderas enbart ge-
nom att studera historiska data utan att ta hinsyn till féréndringar i
ekonomisk integration. Eftersom ett av de mer centrala inslagen i EU &r
att cka graden av integration mellan medlemsldnderna borde savél kon-
junkturen som spridningen av ekonomiska storningarna mellan 1dnderna
paverkas sa att symmetrin okar 6ver tiden i takt med att integrationen
fortgar. Om detta intréffar kommer kostnaderna for ett medlemskap och
dérigenom avsaknaden av en nationell penningpolitik att bli lagre.

Var empiriska analys visar att den irldndska och spanska konjunktu-
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Tabell 3.3: Andel av prognosfelsvarians i inflationen som forklaras av
olika typer av storningar i procent.

Finland
1960-1982 1983-1998
Horisont | EU  Utbud Efterfragan | EU Utbud Efterfrdgan

1 35 33 67 42 28 72
4 18 57 43 36 31 69
8 25 62 38 29 38 62
12 28 61 39 28 49 51
16 28 60 40 30 53 47
20 29 59 41 31 54 46
00 0 0 0 0 0 0

Irland
1 29 29 71 55 5 95
4 26 26 74 55 21 79
8 52 26 74 42 45 55
12 60 31 69 41 48 52
16 63 33 67 41 48 52
20 65 34 66 41 48 52
00 0 0 0 0 0 0

Spanien
1 3 6 94 3 4 96
4 7 18 82 24 30 70
8 22 30 70 34 50 50
12 34 34 66 34 54 46
16 39 37 63 34 54 46
20 40 39 61 35 54 46
oo 0 0 0 0 0 0

Sverige
1 15 15 85 35 61 39
4 29 37 63 34 86 14
8 42 63 37 42 75 25
12 41 61 39 41 71 29
16 42 61 39 41 71 29
20 42 62 38 41 71 29
oo 0 0 0 0 0 0

Not: I kolumnen EU anges andelen av inhemsk inflation som férklaras
av summan av europeiska utbuds— och efterfragestdrningar, kolumnen
utbud anger andelen som forklaras av utlindska och inhemska utbuds-
storningar medan kolumnen efterfragan anger andelen som forklaras av
utldndska och inhemska efterfragestérningar.
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ren dr relativt synkroniserad med den europeiska konjunkturen och att
denna synkronisering Okat sedan 1970-talet. Samtidigt har beroendet
av konjunkturen utanfér EU minskat. Finland och Sverige uppvisar ett
annat beteende. Finsk konjunktur har blivit mindre synkroniserad med
europeisk och mer synkroniserad med konjunkturen utanfér EU. Den
svenska konjunkturen har under de senaste 40 aren varit starkt syn-
kroniserad med den europeiska men denna symmetri har avtagit sedan
1970-talet. Precis som for Finland har den svenska konjunkturen blivit
mer synkroniserad med den icke—europeiska. Dessa resultat kan tyda pa
att den europeiska integrationen férandrat konjunkturférloppet mot en
6kande synkronisering. Denna slutsats stods ocksa av tidigare forskning
som visat att konjunkturen i, framforallt, EU:s kiirnlinder blivit mer
synkroniserade Gver tiden.

Den bild som framtrider da vi studerar symmetrin i de strukturella
storningarna dr inte lika tydlig. Visserligen har den andel av spansk in-
dustriproduktion som forklaras av europeiska stérningar dkat Gver tiden
men {or Irlands del har det europeiska inflytandet endast dkat péa kort
och medellang horisont. P4 lang sikt noteras en liten minskning av den
andel av industriproduktionen som orsakats av de europeiska storningar-
na. Dessutom finner vi att de europeiska stérningarna forklarar en stérre
andel av svensk industriproduktion jaimfort med Irland. Som vintat Ar
finsk industriproduktion minst beroende av europeiska storningar. For
inflationen far vi mycket likartade resultat for de fyra linderna. De euro-
peiska storningarnas forklaringsgrad dr relativt konstant Gver tiden och
av ungefir samma magnitud i de fyra ldnderna forutom for Irland dér
vi noterar en svag minskning under den andra delperioden.

Dessa resultat ger inget starkt stod for hypotesen att dkad ekono-
misk integration leder till en 6kad synkronisering i konjunkturen och de
strukturella storningarna. Samtidigt visar vara resultat att europeiska
storningar sprids och utovar ett betydande inflytande pa utvecklingen
av industriproduktion och inflation. Vi finner ocksa att detta inflytande
har en tendens att dndras over tiden vilket pavisar svarigheterna med
att utnyttja historiska observationer for prediktioner om framtida ut-
veckling.
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Appendix 3.A: Att mata den internationella
konjunkturen

For att empiriskt skatta den gemensamma internationella konjunkturen
anvénds en metod som tagits fram av Lumsdaine och Prasad (1999).
Deras metod baseras pa observationen att sma ldnder har hog volatilitet
i konjunkturen medan stora lander har en liten volatilitet. Dessutom &r
det troligt att stora linder har ett storre inflytande pa den internationella
konjunkturen jimfért med sma linder. Dessa grundliggande argument
medfor att foljande generella modell for autoregressiv heteroscedastici-
tet, GARCH(1,1), kan anvéindas for att berdkna tidsvarierande vikter

Yig = € T € € ~ N (0,hy)

3.A.1
hi = w; +agy,_y + Bhy_, ( )

dér y;, ar bandpass filtrerad komponent i logaritmen av industriproduk-
tionen for land ¢, parametrarna c och w > 0 &r konstanter, I,_; &r den
informationsméangd som &r tillginglig vid tidpunkten ¢ —1, och paramet-
rarna i ekvationen f6r betingad varians, o och (3, antas vara storre #n
ett och uppfyller kriteriet att o+ 5 < 1. GARCH(1,1) modellen skattas
enskilt for varje land. Skattningen av den betingade variansen h,;, kan
sedan anvindas for att berdkna vikterna

b —1/2
W, = Z( “E“) R (3.A.2)
?:1 hit+1

sa att den gemensamma internationella konjunkturkomponenten kan be-
raknas pa foljande vis

Z, = Z W, i (3.A.3)
i=1

Genom att anvinda denna metod berdknas tva internationella konjunk-
turkomponenter, en gemensam europeisk konjunktur och en gemensam
icke—europeisk konjunktur. I ekvationerna (3.A.2) och (3.A.3) later vi
n = 13 da vi beriknar den gemensamma europeiska konjunkturen, 22U
i industriproduktionen i de 13 EU-landerna. Pa samma vis &r n = 3 da
vi beréknar den gemensamma vérldskonjunkturen, 2V FUV_ for de linder

som inte dr medlemmar i EU.
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Appendix 3.B: Identifiering av strukturella stor-
ningar

I detta appendix visas hur identifieringen av de fyra strukturella stor-
ningarna genomfoérs i var empiriska modell. Lat oss i den foljande dis-
kussionen bortse fran den exogena variabeln. Under detta antagande
kan vi formulera foljande vektor autoregressiva, VAR, modell for tidse-
rievektorn », = [ v¢ 4/ Ap! Ap] }/déir y! &r den genomsnittliga
industriproduktionen i Frankrike, Italien, Storbritannien och Tyskland,
y? &r industriproduktion fér landet j = Finland, Irland, Spanien och Sve-
rige, Ap{ ér genomsnittlig inflation i Frankrike, Italien, Storbritannien
och Tyskland, medan Ap] dr inflationen i land j:

A(L)x, = p+¢ (3.B.1)

diar A(z) =1, — Z§:1 Ajzj, z dr ett komplext tal, I, dr en 4 x 4 iden-
titetsmatris och L &r en lag operator. Den fyrdimensionella vektorn av
innovationer €, antas vara en vitt brus—sekvens med E[e,] = 0 och en
icke—singuldr kovariansmatris E [e,e}] = X. Vi antar ocksd att tidserie-
vektorn z, dr integrerad av ordningen 1, dvs att det [A(z)] = 0 om och
endast om | z |> 1 eller z = 1. Under detta antagande &r det vilkint att
VAR modellen i (3.B.1) kan skrivas som f6ljande vektor felkorrigerings-
modell, VECM:

A" (L)Az, = p+af'z, , +e, (3.B.2)

dir A*(L) = I, = S°P7 ALV och A} = — > ki1 Ay Rangen pa matri-
sen a8’ ar central eftersom den anger kointegrationsrangen det vill séga
antalet kointegrationsvektorer i systemet.

Skattningar av denna VECM-modell kan sedan utnyttjas for att iden-
tifiera strukturella (ortogonala) storningar. Vi antar i var modell att det
finns tva permanenta storningar, storningar som ger permanenta effek-
ter pa atminstone en variabel i systemet, och tva transitoriska stérningar
som enbart ger Overgaende effekter pa de fyra variablerna. Fran dessa
antaganden foljer (Granger’s representations sats) att VAR-modellen i
(3.B.1) kan representeras av foljande vektor moving average, VMA, mo-
dell

Az, =6+ C(L)e, (3.B.3)

dar C(L) = I, + 3272, C;L7 och 6 = C(1)p. Om vi dessutom later

C(L)=C(1)+ (1 - L)C(L)
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déir C(L) = 3272 C,L" och C; = =352, | C; for i > 0 (Stock (1987))

erhaller vi den reducerade formen av en gemensam trend, CT, modell
z, =z + C(1)¢, + C(L)e, (3.B.4)

dar
G=p+& 1 te (3.B.5)

I var applikation &r vi intresserade av den strukturella formen av den
gemensamma trendmodellen

z, =xy+ Y7, + ®(L)v, (3.B.6)

dar
T, =p+T_1+¢, (3.B.7)

T &r en laddningsmatris av storleken 2 x 4, 7, &r en bivariat vektor
av random walk processer med drift p och ®(L) = Zjio @, L7 ér finit
for alla L. Lat den fyrdimensionella vektorn av strukturella storningar
v =[ ¢, ¥ ]/ dér ¢, ar en bivariat vektor av permanenta chocker
som uppfyller E[v,] = 0 och E [v,v}] &r diagonal. Vid en jamforelse av
den strukturella och den reducerade formen ser vi att T, = C(1l)e,
och TY = C(1)>.C(1)'. Det ar darigenom mdojligt att berdkna den
strukturella laddningsmatrisen Y fran skattningar av VMA modellen i
(3.B.3).

Skriv systemet som relaterar de fyra variablerna till de tva trenderna,
den gemensamma europeiska trenden 77 och den landspecifika trenden

j
Ti, som

yg m; O

J g

Yi | o1 Too Ti

G-l [3] ees
Ap] 0 0

dér restriktionen att den landspecifika trenden inte paverkar europeisk
industriproduktion pa lang sikt har lagts pa systemet. Denna restriktion
tillater oss att separera de tva trenderna ,

For att identifiera de tva temporira storningarna, 1f och ], féljer vi
Warne (1993) och skriver systemet som relaterar data till transitoriska
storningar som

yij G Gio ;
Yi _ G1 G2 { 411 qi2 ] [ (0 ]
Apf Ca1 o Cao 0 gy 0 (3.8.9)

AP{ Ca1 Cao
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dir ¢ = a(Ua)™L, U &r en urvalsmatris, o #r felkorrigeringsmatrisen i
VECM-modellen (3.B.2) ovan, och g—matrisen &r lika med inversen av
Choleski-dekomponeringen av ('Y ~1¢. Urvalsmatrisen U kan viljas sa
att ett element i (g &r lika med noll. Lat (5; = 0 s& att systemet ovan
kan skrivas som

yf Cllqll 22:1 Cqu]'Q 4

yg _ Co1911 25:1 CqujQ { 1/)§ } (3.B.10)
Apf 0 25:1 C3ij2 7] o
Ap G111 Zj:l C4j452

Den restriktion vi nu lagt pa systemet innebér att den landspecifika tem-
porira stérningen inte ger en samtidig effekt pa europeisk inflation. Dess-
utom &r denna enda restriktion tillracklig for att separera de tva tempo-
rira storningarna. Vi kan nu utnyttja skattningar av VECM-modellen
och ligga pa de tva restriktionerna som beskrivits ovan for att studera
effekten av en specifik stérning pa nagon av de fyra variablerna.
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