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Förord

Långtidsutredningen inom Finansdepartementets strukturpoli-utarbetas
för ekonomiska politiken.tiska underlag den I samband medenhet som
specialstudier genomförts.utredningen antal Huvuddelen dessahar ett av

bilagor till utredningen.publiceras som
bilaga fil. Michael nationalekono-Denna har utarbetats dr Bergman,av

professormiska institutionen vid universitetLunds och Lars Jonung,
i Stockholm.Handelshögskolan

konjunkturutvecklingFörfattarna behandlar olika aspekter på svensk
makroekonomiska variab-120 åren. De centralaunder de tarsenaste upp

Förändringar stabiliseringspolitiska regimerlers under de rått undersom
i vilken utsträckning konjunkturerdenna tid. De undersöker svenska

efterfråge- utbudsstörningar, analyserar svenskaorsakats och och denav
konjunkturcykelns utlandsberoende.

långtidsutredningensför bilagor de bedömningaroch dessaAnsvaret
respektive författare. framgårinnehåller vilar huvudbetänkandetpå Av

i utredningenshur bilagorna har arbete.använts
Finansdepartementets varit sakkunnigekontaktman har Bengt Assars-

son.

Stockholm i augusti 1994

Gunnar Wetterberg
Departementsråd
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sammanfattningInledning och

iutvecklingenmakroekonomiskasvenska ettdenbelyserDenna rapport
aspekter påkapitel olikai fyrabehandlarperspektiv. Denlångsiktigt
empirisk ochstarkutmärksfluktuationer. Rapportenkonjunkturella av en

mak-till modernkapitel ansluterSamtligaekonomisk-historisk inriktning.
forskning.roekonomisk

iregimerstabiliseringspolitiskakronologi överkapitell l presenteras en
någrabeteendet hosVi undersöker1992.perioden 1873-Sverige under

stabiliseringspolitiskaolikavariabler undermakroekonomiskacentrala
för länder,andrajämförs med mönstretsvenska mönstretregimer. Det

Storbritannien.ochUSA, Tysklanddäribland
stabiliseringspoliti-haft radhundra årenunder deSverige har senaste en

till utveck-koppladeutsträckning varit närairegimer. harDessaska stor
ekonomi iharSvenskinternationella monetäralingen det systemet.av

fredstid med undantagunderinternationellaföljt mönstretdetstort sett
nominellasönderfall då denWoods-systemetsefter tren-for tiden Bretton

omvärldeni omvärlden. Här ärreala lägre änvarit och denhögreden
Vidare konstaterargenomsnitt för G-7 länderna.definierad ovägtettsom
inträffat störreregel närstabiliseringspolitiska regimervi byte somatt av

ekonomi.svenskdrabbatstörningar harkriser eller
föri kapitel 2sedani kapitel användslkronologi konstrueratsDen som

förändratsmakroekonomiskt beteende översvensktundersökaatt om
stabilise-till rådandedenförändringar relateraskantiden och sådanaom

amplitud och denjämförs konjunkturensregimen. Härringspolitiska ge-
tidsserier.flertalinomsnittliga tillväxten ett

peri-regimer:stabiliseringspolitiskain i1992 delasPerioden 1873- tre
1923-39 ochmellankrigstidenvärldskriget 1873- 1913,före förstaoden

i BNP ochamplitudenpåresultat tyder1952-92. Våraefterkrigstiden att
signifikantinte har dämpatskonjunkturenindustriproduktionen un- ekono-studierVid av

världskriget. Dennaföre första fluktuationerperioden ärjämförtefterkrigstiden med miskader
preciseralämpligtdet attstabilise-ambitiösamycketdentanke påöverraskande medförefallerbild medvad ter-avsessomvisarefterkrigstiden. DäremotSverigebedrivits i underringspolitik Enkonjunkturcykel.som men

definition ärinvesteringarna fruktbar attkonsumtionen ochamplituden i båderesultatvåra att återkom-konjunkturer ärblirfrån denna analysefterkrigstiden. Vår slutsatsbetydligt underminskat inte nödvän-mande,menaktivauppfattningen denifrågasättafinns skäl att fluk-goda periodiska,det digtvisattatt
ekonomis-i dentuationerframgångsrik.varitpolitiken harekonomiska medaktivitetenka eniökatfinner vi den hartillväxtengenomsnittligaBeträffande attden till tiovaraktighet ettav

penningmängden underprisnivån ochvariabler såsom räntan, år.nominella



efterkrigstiden. Vid jämförelse mellan perioderna 1952-72,en som
sammanföll med Bretton Woods-systemet fastamed växelkurser, och
1973- 92 där växelkursen varit halvfast eller halvrörlig framkommer att
den genomsnittliga tillväxten i samtliga reala variabler har minskat medan
tillväxten i nominella variabler ökat.
Det tredje fjärdeoch kapitlet behandlar orsakerna till konjunkturella

fluktuationer i svensk ekonomi. I den traditionella keynesianska ansatsen
har konjunkturer sitt i förändringar efterfrågesidanpå iursprung ekono-
min, i förändringari investeringsefterfrågan elleri penningmängden.ex.
En tolkning säger konjunkturer orsakas förändringarannan att påav
utbudssidan i ekonomin, exempelvis produktivitetsstörningar.genom
Detta återfinnssynsätt bl. i teorin för reala konjunkturcykler.a. s.

kapitell 3 undersöks hur del svensk konjunkturstor orsakatsav som av
efterfråge- respektive utbudsfaktorer. I den empiriska analysen skattar
efterfråge- och utbudsstörningar, studerar hur produktion inflationoch

på dessa störningarreagerat kartlägger hursamt andel dessa variab-stor av
ler förklaras respektive störning. Resultatensom visarav utbudsstör-att
ningar är dominerande förklaringsfaktor bakom ändringaren i svensk
BNP medan inflationsvensk i huvudsak förklaras efterfrågestörningar.av
Dessa resultat sammanfaller med tidigare studier svenska data. Somav
jämförelse med svenskt beteende granskar förmönstret Japan, Storbri-
tannien, Tyskland och USA. De största skillnaderna mellan dessa länder
och Sverige är för Storbritannien,att Tyskland och USA förklarar utbuds-
störningar dominerande andel både BNP och inflation.en För Japanav
finner resultat för svensk ekonomi. Vårsamma centrala slutsatssom är

finnsdet starka skäl ifrågasättaatt den traditionellaatt svenska påtron
efterfrågepolitik.
Kapitel 4 behandlar den svenska konjunkturens utlandsberoende. Vi

granskar i vilken utsträckning den svenska konjunkturen påverkats av
internationell konjunktur. l detta sammanhang delas svensk BNP-ändring

i komponenter: inhemskttre element,upp ett nordisk kon-en gemensam
junktur och icke-nordisk konjunktur världskonjunkturen.en I den empi-
riska analysen används BNP-data för åtta länder: de fyra nordiska länder-

Danmark, Finland, Norge och Sverigena fyrade icke-nordiskasamt
länderna Japan, Storbritannien, Tyskland och USA. Den empiriska mo-
dellen skattas för perioden 1873- 1991. Vi dessutom denantar nordis-att
ka konjunkturen inte påverkar icke-nordiskade länderna, dvs. Norden är

liten öppen ekonomi.en
Vår hypotes det existeraratt nordisk konjunktur ochen gemensam en

icke-nordisk konjunktur kan inte förkastasgemensam de data vi stude-av
När det gäller dessa två internationella konjunkturersrar. påverkan på

Sverige och övriga nordiska länder finner vi följande. Samtliga nordiska
länder påverkas i hög grad de två internationella konjunkturernaav men
den nordiska påverkan är uttalad icke-nordiska.än den Svensk kon-mer
junktur påverkas i högre grad händelser i de nordiska länderna änav
händelser i övriga världen. Detta mönster är konsistent med den samtida
samvariationen mellan BNP i de åtta länderna.
Avslutningsvis vill påpeka makroekonomisk forskningatt för närva-

rande befinner sig i dynamisk fas. Nya tekniker och tolkningaren kommer



ifrågasätta de resultat här. Detta forskningensatt är spelreg-presenterar
ler.

Lund och Stockholm april 1994

Michael Bergman och Lars Jonung
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Stabiliseringspolitiska1 regimer i Sverige

Inledning

Syftet med detta kapitel är beskriva de stabiliseringspolitiska regimeratt
varit rådande i Sverige under de hundra åren. Inledningsvissom senaste

begreppet stabiliseringspolitiskpresenteras eller regim.monetär Sedan
följer kartläggning växelkurssystemet för den svenska kronan, vilkenen av

i periodisering olika regimer.utmynnar Det makroekonomiskaen av
förloppet under varje regim belyses med hjälp antal statistiskaettav
beräkningar. Vidare jämförs det svenska mönstret internationel-med det
la. Avslutningsvis diskuteras vilka krafter bidragit till byten stabili-som av
seringspolitiska regimer.
Detta förstaär den studien sitt slag svenska regimenmonetäraav av

Det makroekonomiska beteendet i rad länder under olika monetäraen
regimer har nyligen granskats bl. Bordo 1993 och Bordo och Jonungav a.
1993.

Begreppet stabiliseringspolitisk regim

Begreppet stabiliseringspolitisk regim eller regim intarmonetär centralen regimerMonetära ochiplats dagens makroekonomiska forskning Aktuell debatt bl.om a. i Sverigeväxelkurssystem
trovärdighet, tidskonsistens, självständig centralbank olikaoch penning- har tidigare studeratsav

1994,bl. Fregert Fre-politiska reformer a.är nära kopplad till regimbegreppet Dagens intresse och Jonung 1986gertför stabiliseringspolitiska regimer framväxte under 1970- och l980-talen, 1976.Jonungsamt
delvis reaktion på det kortsiktiga perspektiv det då förhärs-som en som 2Termen regim,monetär
kande stabiliseringspolitikensynsättet på ansågs förknippat vilken översättningmed. ärAnalyser en

denengelskatermenavstabiliseringspolitiska regimer nämligenär fokuseraderegel på detav som regime,monetary an-långsiktiga resultat eller mönster den regimen betingade ekonomis-som av vändshär medsynonymt
ka politiken stabiliseringspolitiskupphov till. Horisonten för analysen är längre än vad re-ger som gim.brukligt iär traditionella, vanligtvis keynesianskt inspirerade, mak-mer

3Se inledningen ocht.ex.rostudier.
bidragen i Bordo och Ca-Det finns ingen allmänt definitionaccepterad begreppet stabilise-av pie i Camp-1993 samt

ringspolitisk regim. bell och 1986.stabiliseringspolitisk DouganEn regim kan definieras ettsom
vissa grundläggande ekonomisk-politiska 4system stabilise-spelregler rules of Begreppetav

ringspolitisk regim ärthe game, vilka bestämmer förväntningarna och därmed beteendet hos omfattande be-änmerallmänheten regeringen,och de två huvudaktörerna i det ekonomisk- myntfot eller väx-greppet
spelet.4politiska elkursregim. be-Begreppen regeringen Dessaoch allmänheten skall här

skriver förvissodel, etten
viktigt element, denavVärdefulla synpunkter och hjälp statistiskamed det materialet har lämnats Klas stabiliseringspolitiskaav re-Fregert,PerFrennberg,JesperHanssonoch Joakim Stymne. Anders Forslund, Carl- gimen, nämligen central-

Göran SjööLemne. Boo och Anders Vredin bidragithar med konstruktiva kommen- bankensbeteenderegel.
tarer.



omfattar samtliga myndigheterRegeringentolkning.bred somenges
regeringen, parlamentetpolitiken, regelför ekonomiskaden somansvarar

utanför regering-omfattar allaAllmänhetencentralbanken.och grupper
fackföreningar, företagare, löntagareintresseorganisationer,en" såsom

i principstabiliseringspolitiska regimen baseradär påhushåll. Denoch
författ-politiken,för ekonomiska dvs.institutionella denhela den ramen
före-kapitalmarknaden,förlagstiftningen, arbets- ochningen, reglerna

instrument.ekonomisk-politiska Det ärolika myndigheter ochkomsten av
regeringensallmänhetens ochincitamentstrukturellerdenna styrsomram
långsiktigapåverkar detoch därmedförväntningar och beteende som

nomi-första förmakroekonomiska variabler, i handför olikaförloppet
nomi-inflationstakten,prisnivå denpenningmängd,nella storheter som

växelkursen.ochnella räntan
visst reaktionsmöns-associerad medregim såledesVarje ärmonetär ett

politiken.för ekonomiskadenmyndigheterfrån deter som ansvarar
utfor-ekonomiska politikenFörväntningarna hur denfårDärigenom om

Forskning-i analysen.politikförväntningarna, central platsde ens.mas,
teorin för rationellainspireratsregimer harkring monetära s.aven
från allmänhetenteoribildning bl.a.förväntningar. utgårDenna att an-

siginformation den bildartillgängligsig och relevant närvänder enav
inflation, arbetslöshet och skatte-framtida värden påuppfattning ex.om

systematiskabeslutsfattare intetanke görgrundläggande ärEn attsatser.
för teorin allmänheten har välförväntningsfel. Förespråkarna attmenar

beträf-inflationstaktenförväntningar inte bara ävenutvecklade utanom
politiken effekter. Dessaekonomiska och dessfande utformningen denav

systematis-användningenframtida politik försvårarförväntningar avom
sigeftersom kanallmänhetenstabiliseringspolitiska åtgärderka anpassa

vidtagits.till innan de hardem
politiskafaster uppmärksamheten på denregimerStudiet monetäraav

blir avgörandepolitiska beteendereglereftersom det systemetsprocessen
traditionmakroekonomiska förloppet. brott denDettaför det är ett mot

efter-ekonomisk-politisk debatt underförhärskande i svenskvaritsom
utanförliggapolitiska harenligt vilkenkrigstiden det ansettssystemet

emellertid klar bryt-tid haranalysområde. Underekonomernas ensenare
skrivertid tillbaka svenskatradition Sedanning med denna ägt enrum.

självständighet,riksbankens budgetpro-bl.a.rörandeekonomer ut recept
iKonjunkturråd, fick5SNS mandatperiodens längd. Dessa tankegångari riksdagen ochcessen

synnerhet rapporterna l98O-talet.5i debatten undergradvis genomslag den svenskaettspela-1986,ochför 1985
förutvecklat analysLeijonhufvud 1984, l986, l987 harAxelin- avcentral roll en ramde somen

idéer.dessatroduktör stabiliseringspolitiskaskiljerregimer. mellan tvåav Hanmonetära typer avEkonomikommisionens normbaserade konstitutionella regimer ochellernämligenregimer,rekommendationer kan
vanligtvisregim vilar på regler,regimer. normbaseraddiskretionära Enbetraktas ett genom-som

förfrontbredpåbrott ekonomisk-politiska myndig-lagstiftning, vilka begränsar deförankrade iSOUsynsätt,detta se tillväxt ochpenningmängdenshandlingsutrymme och därmedheternas16.1993:
för inflationstak-förloppet för prisnivån, dvs.långsiktigaföljaktligen detförvissokanReglerna

förbindandeinte reglertenf diskretionär regim gäller sådanaUnderdeändras antas vara enmen
längreunderbindande bindande reglerklartavsaknadregeringen och centralbanken. Denna avtidsperioder samt vara "överraska"till inflation. Möjlighetenincitamentskapareller attnormerändrakostsammaatt
verkan. syfte minskaomedelbar expansion i arbets-penningpolitiskmed medallmänheten atten
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lösheten/höja produktionen på kort sikt eller inkomsterskapa tillatt
statskassan ökad sedelutgivning blir i diskretionärastörre iängenom
normbaserade regimer. Samtidigt inarbetas sådant beteende i allmän-ett

förväntningar.hetens Diskretionära regimer kommer således uppvisa en
inflationstrendstarkare än normbaserade regimer.

Leijonhufvud skiljer vidare mellan två normbaserade monetäratyper av
regimer. förstaDen vilar på vad han kvantitetsprincipen,betecknar som
den konver:ibilitetsprincipen.andra på Kvantitetsprincipen innebär att
centralbanken söker bestämma utvecklingen prisnivån inflationstak-av
ten något monetärt såsom penningmängdenatt styra aggregatgenom
enligt förhandpå angiven regel. Detta förutsätter bl. flytandeen a. en

i fallväxelkurs har centralbanken inte den nödvändiga kontrollenannat-
penningmängden.över

Ett antal regler, för penningpolitiken vilka bygger pâ kvan-s. normer,
titetsprincipen har under årens lopp. I den svenska debatten,presenterats
vilken började kring sekelskiftet långt före den forskningenmoderna kring
normpolitik, intar Knut Wicksells den centrala platsen. Enligt Wick-norm
sell borde förmålet penningpolitiken prisnivånhålla konstant.attvara
David Davidson förespråkade i opposition till Wicksell prisnivån skul-att
falla i omvänd proportion till ökningen i realinkomsten produktivite-

amerikanskaten. l den debatten Miltonär Friedmans k-procentsregels.
exempel på kvantitetsprincipen. Friedmanett annat penning-attanser

mängden skall förhandväxa med på given hastighet, k år,procenten per
oberoende det ekonomiska läget. Kortfattat uttryckt bestämmerav cent-
ralbanken den nominella penningmängden i ekonomin och allmänheten,
via efterfrågan på den reala penningmängden. stabilEn ochpengar. s.
därmed förutsägbar inflationstakt blir resultatet denna enligtav process
Friedman.7 Ett antal andra baserade på kvantitetsprincipen harnormer
lanserats under årens lopp.
Konvertibilitetsprincipen innebär centralbanken låser fast prisetatt

växelkursen på någon vanligen silverguld eller eller någon utländskvara,
valuta, uttryckt i den valuta centralbankens.är inhemskaDen valutansom
blir därmed konvertibel till denna tillreservvaluta fast växelkurs.en
Centralbanken utövar med andra ord form prisreglering. Allmänhe-en av

vilken inkluderar banksystemet, bestämmerten, sedan penningmängden
och prisnivån i ekonomin, givet fastaden växelkursen. Guldstandarden

Brettonoch Woods-systemet är exempel på regimer vilademonetära som
på konvertibilitetsprincipen.
En regimnormbaserad med trovärdighet fungerargod ankare försom

förväntningar 7allmänhetens framtidaden prisnivån inflationen. Allmänhetensoch realaom pen-
ninginnehav eller realba-Under k-procentsregeln inflationstaktenbestäms skillnaden mel-ex. av lansendefinieras somlan den konstanta tillväxten penningmängden och den ekonomiskaav den nominella mängden

divideradtillväxten, givet omloppshastigheten medinte förändras. Under konvertibi-att pengar
prisnivån.litetsprincipen bestäms den långsiktiga prisnivån och inflationendärmed
3Här har de stabilise-tillväxten i efterfråganutbudet och på den valuta utgörav av som re- ringspolitiska incitamen-servvalutanf hosolika regimer be-ten

De traditionellaDen ekonomiska historien, inte minst den svenska, uppvisar olika tonats.stabi-
för ochargumenten emotliseringspolitiska regimer. finnsDet skäl sig det långsiktigaväntaatt att fast-rörlig växelkurs be-Ävenmakroekonomiska skiljer sigmönstret mellan olika regimer. på kort handlas inte här.
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sikt samhällsekonomins egenskaper, såsom förmågakan dess sätt och att
sig till störningar, variera från regim till Samma typanpassa en en annan.

störning skulle i princip kunna inflation regimunder och arbets-ge enav
annan. ekonometriskaunder innebär studierlöshet Detta ochatten

frånFöljaktligen och modeller baserade regim intepå dataprognoser en
nödvändigtvis överförbaradirekt på regimer.är andra Detta resonemang

i Lucas-kritiken, haft inflytan-den kritik betydandeär kärnan s. en som
tänkandet.°de det makroekonomiskaöver

Stabiliseringspolitiska regimer i Sverige 1873- 1993

finns kopplingDet stark mellan valet växelkurssystem och denen av
stabiliseringspolitiska regimen i Sverigerådande under de hundrasenaste

Ändringar inträf-i stabiliseringspolitiska regimenden har regelåren. som
beskrivsfat samtidigt detta skäl härmed byten växelkurssystemet. Avav

sammanfattas iFörst historia, vilken tabelldet svenska växelkurssystemets
klassificering stabilise-kartläggning i deDenna sedanl.l. utmynnar en av

regimerna.ringspolitiska

svenska växelkurssystemets utvecklingDet

Sveriges penningpolitiska historia 1700-talet frekventaunder utmärktes av
fast rörlig Förbyten mellan och växelkurs valutan. Som medför-regelen en

krigsutbrott fastade den växelkursen Följdövergavs. Dettaatt var en av
sedelpressen."finansieringen militära utgifter via Under 1800-taletav

guldmyntfoten fram Förbasen det internationellaväxte monetärasom
Sverige, iDanmark och Norge inledde början 1870-taletsystemet. av

Förhandlingar isamarbete. Dessa utmynnademonetärt överens-ettom en
kommelse undertecknad i Stockholm i 1872 bildadecember att mynt-en
union baserad på skandinaviskamyntenhet, den kronan.en gemensam

riksdagen emellertid förslagetDen norska avslog rädsla För att mynt-av
unionen skulle hota nationella suveränitet. SverigeNorges och Danmark

bilda bilateralvalde då myntunion i maj 1873. Oppositionen i denatt en
riksdagennorska Norge slöt avtal deltaga i unionen i oktoberavtog. attom

1875. juridiska För skandinaviskaDärmed den grunden lagd den mynt-var
unionen.
Unionen baserades på guld och den myntenheten, kro-gemensamma

riksdalern. tillmotsvarade den gamla svenska Guldpriset sattessomnan,
2480 kronor kilo, dvs. skandinavisk kilokrona motsvarade l/2 480per en
guld eller 0.403 guld. Sverige mindreI präglades volym guldmyntgram en9 LeijonhufvudSe ex. Efterfråganmed valörerna lO och 20 kronor. förblevpå guldmynt emeller-1984.
tid liten i Sverige eftersom allmänheten Föredrog siganvända sedlaratt° SeLucas1976. Fre- av

1994, kapitel l5gett cirkulerade i valörer låg Förnära valörerna guldmynten. Detsom somdiskuterar olika argu- folket erfarenhetsvenska hade lång bruket ingensedlar och såg störreav avFörutvecklatsment som
Fördel frånmed övergång sedlar till guld.hantera Lucas-kriti-att en

ken. riksbanken tidigtDen svenska valde inväxla danska och norskaatt
" Se 1976 FörJonung till vilketsedlar kursen till reducerade efterfråganen påett ett, gemensammaöversikt den svenskaav Senareguldmynt. accepterade den riksbankenäven norska och danskamyntfoten Föreguldstan-

fullständigtsvenska sedlar såsom likvärdiga inhemska 1894med sedlarinförande.dardens
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fåVidare skiljemynten tillrespektive 1901. kom kursen Denett ett.att
fungerade i praktiken full-myntunionen därmedskandinaviska som en

valutaunion starkareständig knöt länderna monetärt änsettsom samman
gjorde."guldmyntfotenvad

tillvid anfordran guldskyldighet växla sedlarRiksbankens mot ettatt
handlingsutrymmet.för penningpolitiskadetfast pris klara gränsersatte

inskriven iguldmyntfoten förstärktes denTrovärdighet för attgenom var
penningmängden bestämdes under dessaTillväxten iregeringsformen.

fasta medförde den svenskaDettaomständigheter den kursen. attav
följde internationella utveck-i den monetärapenningmängden settstort

prisnivån.följde internationella Denprisnivån denlingen och den svenska
framgår mycket låg undergenomsnittliga inflationstakten nedan,var, som

världskriget. fögaförsta fannsfram till det Detguldstandarden utrymme
penning- finanspolitik under guldstandar-för självständig inhemsk ochen

teorifanns ingen utveckladframförallt inte sikt. Dessutomden, på längre
stabiliseringspolitik vid tid.för kontracyklisk denna

Tabell Förändringar i myntfot Sverige1.1 och växelkurs i 1873- 1993
Åtgärd Datum

Sverige bildaroch Danmark myntunion. Guldstandarden
införs. kg guld 2480SEK.1 1873-05-27
Norge skandinaviskamedlem myntunionen. 1875-10-16av
Bankofullmäktige upphäver skyldigheten inlösa sedlaratt mot
guld. 1914-08-02
Guldmyntfoten återinföres facto.de Växelkursen USDmot
åter enligt guldparitet. 1922november
Guldmyntfoten återinföres jure.de Riksbanken skyldig att
växla anfodran.sedlar guld vid 1924-04-01mot
Guldmyntfoten Växelkursenflyter. Prisstabiliserings-överges.

proklameras. 1931-09-27norm
Kronan inofliciellt tillknyts det brittiska pundet.
GBP1 19,40SEK juni1933

Kronan tillknyts denamerikanskadollarn. USD 4,20 SEK 1939-08-281
14,3% revalvering samtliga valutor och guld.mot
1USD 3,60SEK 1946-07-13
30,5% devalvering tillsammansUSD flestamed demot
europeiskavalutor. USD 5,18 SEK1 1949-09-19
Svensktmedlemskapi IMF Bretton Woods. 1951-08-31
1°/0devalvering %guld, 7,5 revalvering USD. 1971-12-21mot mot
5% devalvering guld, 5,6% revalvering USD. 1973-02-16mot mot
Medlemskap i europeiskaden valutaormen. 1973mars
Justering valutakurserna inom %3 devalvering motav ormen,
DEM. 1976-10-18
Justering valutakurserna inom °/o6 devalvering motav ormen, z Heckscher1926 läm-
DEM. 1977-04-04 historikkort övernar enSverige 10%lämnar devalvering handelsvägdmotormen. ny myntunionen. mak-Detvalutakorg. 1977-08-29 roekonomiska beteendet10°/0devalvering valutakorgen. 1981-09-14mot skandinaviskaunder den16°/odevalvering valutakorgen. 1982-10-08mot myntunionen studerasavValutakorgen Ensidig knytningöverges. svensk till ECU. Gerlach ochBergman,ECU 7,40SEK1 1991-05-17 1993.JonungRiksbanken låter flyta efter omfattandeVäxelkursen

3 granskningFörspekulation. av1992-1 en1-19
erfarenheter-svenskadeRiksbanken inflationsmåldeklarerar på 2% med tolerans på
klassiskaguld-denfr.1procentenhet 1995. na av1993-01-15o.m. myntfoten, Jonungse

1984.Källor: Riksbankensårsböckeroch andra publikationer, författningssamlingsvensk
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världskrigets för klassiskaFörsta utbrott markerade slutet den guldstan-
internationella efter förkla-darden det Land landmonetära systemet.som

finansiellasina inkonvertibla. internationellarade sedlar Det systemet
Bankofullmäktige augustibeslöt den 1914bröts andra upphävaattupp.

riksbankens in regeringsformensskyldighet växla sedlar guldatt mot trots
Riksbanken följde reaktionsmönstretlydelse. därmed det allmänna bland

dåtidens centralbanker.
följande tiden dramatisk för penningpolitik.Den blev svensk Mellan

1914 och 1920 prisnivån 165 och penningmängdenåren medsteg procent
uppvisade fluktuationer.med 195 kurs Växelkurs-Kronansprocent. stora

flertaländrades gånger. Gradvis bröts den skandinaviskaettsystemet
ned.myntunionen

Krigets omfattande störningar tillfälligtbetraktadesmonetära ettsom
från uppfattningenguldstandarden. Den allmänna guld-avsteg attvar

myntfoten tider återkommit.skulle återupprättas normala Dettanär syn-
i politiska ekonomiska Regeringenåterspeglades den och debatten.sätt

riksbanken tidsbegränsade från skyldighe-medgav regelbundet undantag
in sinalösa sedlar guld.ten att mot

tid efter krigets regeringen riksbankenEn slut beslöt och kronanatt
till guldmyntfoten till forkrigsparitet.skulle återgå Detta krävdesteg en

nedpressning prisnivån efter krigets inflation.den svenska höga Enav
period restriktiv penningpolitik inleddes signaleradpå hösten 1920,av

höjning diskontot. Samtidigt internationellabl. gled den eko-a. genom av
nomin in i djup lågkonjunktur. kraftigt fallande prisni-Resultatet bleven

1921-22.produktion penningmängd under november 1922vä, och I
Sverige facto guldmyntfoten förkrigspariteten förhade de återvänt till till

till före krigsutbrottetkronan, dvs. den dollarkurs gällde 1914. Detsom
dröjde till april innan riksbankens skyldighet in1924 lösa sedlaratt mot

formellt återinfördes. Se tabellguld 1.1.
tillUnder 1924-25 återgick antal länder guldstandarden. Mel-ett stort

lankrigstidens främstguldstandard, etablerades pundets kopp-som genom
ling till 1925, emellertid kortlivad. 1920-taletguldet under blev I slutet av
började depressionlångvarig och djup i USA. Prisnivån i de länderen vars

knutna till sjönk kraftigt sista 1920-valutor guldet under de två årenvar av
i början 1930-talet. ekonomin italet och Den svenska drogs nedav en

depressiv utveckling.
september 1931 guldmyntfoten till följdI lämnade England speku-av en

riktadlationsvåg pundet. vecka riksbankenEn den svenskatogmot senare
regeringen efter valutautflöde. fölloch kraftigt iKronansteg ettsamma

fortfarande befannde valutor sig guldmyntfot,värde pågentemot som
deprecierades. guldmyntfotkronan Mellankrigstidens svenskadvs. ersat-
pappersmyntfot. Samtidigt Felix Hamrin,med deklarerade dentes en

finansministern, för penningpolitikendåvarande målet skulleatt attvara
till inhemskamed buds stående medel bevara den svenska kronansf Heckscher1926 samt köpkraft". första prisstabiliseringallt döma detta den gångAv ärattOstlind som1945 ut-ger en

förlig beskrivning den- officiellt förriktlinje centralbank.proklamerats Här valdeav som en rege-turbulenta period.na ringen och riksbanken för penningpolitikendenatt acceptera somnorm5 Lundberg 1983 analy- Wicksell förlanserade svensk publik i 1800-talet. 1910-Knut sluteten avi detalj l920-talskri-serar 1920-talets omtumlande livliga debattoch monetära händelser och densen.



dessa skapade bland nationalekonomer, politiker, bankmän och all-som
mänhet bidrog till fickatt acceptans.normen
Prisstabilisering emellertid okänt förmål praktiskaden penning-ettvar

politiken. riksbankensEn första åtgärder efter guldmyntfotens fall blevav
därför konstruera prisindex vägledning för sin politik. Mindreatt ett som
än två år riksbankenvalde i juni 1933 låsa växelkursenattsenare gentemot
det engelska tillpundet 19,40 kronor. fastaDen pundkursen kunde betrak-

i prisstabiliseringenled sålänge den engelska prisnivåntas ettsom som var
relativt stabil. prisstabiliseringsmåletTrots fastbehölls pundkurs nären
prisnivån började stiga i England under 1937, vilket väckte ekonomernas
kritik.
sammanbrottet för guldstandarden och djupaden arbetslösheten under

1930-talets första hälft skapade förgrogrunden tankar teorierochnya om
Förel930-taletstabiliseringspolitiken. stabiliseringspolitik liktydigtvar

penningpolitik.med Den klassiska kvantitetsteorin den dominerandevar
stabiliseringspolitiska teorin. Som följd djupaden världsdepres-en av
sionen kom rad länder, däribland Sverige olika expansivaprövaatten
finanspolitiska åtgärder i syfte påverka konjukturläget. Efter iatt seger
valet 1932 presenterade den socialdemokratiska regeringen expansio-ett
nistiskt finanspolitiskt känt krispolitiken. Krispolitiken,program, som
signerad den finansminstern Ernst Wigforss, byggde på ökadeav nye
statliga utgifter. Programmet bröt öppet med den budgetbalanseringsprin-
cip tidigare varit officielladen doktrinen, den inte följtsäven isom om
praktiken.
Krispolitiken fick emellertid inte några stabiliseringspoliti-nämnvärda

ska effekter eftersom den kort varaktighet finanspolitiskaoch devar av
åtgärderna ringa omfattning. På idémässigadet planet fick emeller-var av
tid krispolitiken genomslag. Den markerade förgenombrottetstort en ny

finanspolitikenspå möjligheter. Därmed lades den intellektuellasyn grun-
den för stabiliseringspolitiskade regimer utvecklades efter andrasom
världskriget.
Vid det andra världskrigets utbrott i september 1939 kronansersattes

bindning till pundet med koppling till den amerikanska dollarn. len
början 1940 infördes valutareglering tillsammans krigs-medav en som
utvecklingen avskärmade Sverige från omvärlden finansiellapå det planet.

ÄvenSverige upprätthöll de facto pappersmyntfot krigsåren.underen
under kriget förmålet penningpolitiken stabil prisnivå. Måletvar en
uppnåddes bl. olika former pris- och löneregleringar. Undera. genom av
1930-talet och krigetunder etablerades låg nominell räntenivå. Hären
lades förgrunden den lågräntepolitik sedan blev viktigt ielementettsom
penningpolitiken efterkrigstiden.under
Inför övergången till fred utarbetades för penningpolitikenett program

1943-44. Programmet förmål riksbanken: stabil prisnivå,treangav
stabil valutakurs stabiloch Beträffanderänta. prisnivån klart attangavs
någon deflationspolitik liknande följdeden efter förstadet världskri-som

inte genomföras.skulle Det penningpolitiskaget inspireradeprogrammet " SeJonungl977 för enriksbanken i juli 1946 till skriva kronans värde genomgångmed 14 i 1930-taletsatt procentupp av
stabiliseringspolitiska ut-förhållande till dollarn och övriga valutor. Tanken apprecieringenattvar veckling och debatt i Sve-skulle isolera Sverige från inflationsimpulser. Några årexterna rige.senare

2 14-0727
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aktualiserades valutapolitiken i pundet devalve-på samband med attnytt
följaRiksbanken i september 1949rades dollarn. valde attgentemot

fullt europeis-tillsammans antalpundet medtogs ett stortut, ett steg som
Se tabellka länder. 1.1.

hälften sjösattes internationellt1940-taletUnder ett nyttsenare av mo-
fastadet Bretton Woods-systemet, baserat på växelkur-netärt system, s.

tillamerikanska dollarn. i sin koppladden Dollarn turgentemotser var
formellt i augustiSverige anslöt sig medlem i 1951.guldet. IMFsom

för tilltill 5,17 kronor dollarn. Systemet knutetVäxelkursen sattes var
eftersom USA garanterade dollar kunde växlas guld. Bret-guldet att mot

olika begränsningar för kapitalrörel-Woods-systemet byggde bl. påton a.
valutareglering infördes i börjanDen andraöver gränserna. som avserna

världskriget Woods-regimen.blev således del Bretton I skydden av av en
valutareglering fick riksbanken fastaomfattande den växelkursentrots
i viss utsträckning bedriva kontracyklisk penningpolitik.möjligheter att en

inriktades viapå hålla låga väl utvecklatDenna räntoratt samt att ett
regleringar formell informelloch kontroller, såväl karak-system av av som

ekonomin.kreditmängden fördelning ioch desstär, styra
inanspolitiken efterkrigstiden tillkomstenF utvecklades under genom av

instrument för investeringar, konsumtion,antal bostads-ett att styranya
m.fl. kontinuerligt offentligabyggandet områden. Den växande sektorn

regeringen möjligheter ekonomiska förloppet.påverka detattgav nya
Finanspolitikens målsättning period beskrivasunder denna kan am-som
bitiös. Politiken inriktad på efterfrågeläget fördelningenochatt styravar

förmögenheter.inkomster ochav
liktydigt fastBretton Woods-systemet med växelkurssystemettvar un-

1950- 1960-talen internationella infla-der och på det planet. Den svenska
tionstakten inte från internationellaavvek nämnvärt den under dessa år.

fast förFöljaktligen kunde riksbanken upprätthålla växelkurs kronanen
inte allvarligt riksbanken vidunder dessa år. Kursen hotad, ävenvar om

tillfällen vid devalveringnågra uttryckte bl. pundets på höstenstor oro, a.
1967 och åren 1969-70.under

Woods-systemet bröt i början l970-talet, huvudsak-Bretton samman av
ligen till följd alltför expansiv amerikansk penningpolitik sedanav en
mitten 1960-talet. iKronan revalverades dollarn december 1971motav

februarii 1973. 1973 blev Sverige ioch l medlem den valutaor-mars s.
europeiskt valutasamarbete med den tyska markenettmen, som reservva-

förluta. Se tabell sammanbrottet Woods-systemet markerade1.1. Bretton
till stabiliseringspolitiskövergången regim i Sverige. allvarligaDeen ny

utbudsstörningar Sverige i form kraftiga oljeprisstegring-drabbadesom av
OPEC expansiv1973-74 I och 1979 OPEC Il medmöttesar en

finanspolitik. OPEC genomfördes överbryggnings-Som på l densvar s.
beskrivning politiken, expansiv finanspolitik i tillFör dvs. svensk de länderänaven en mer

penningpolitiken under Överbryggningspolitikenvilkas valutor kopplad. i kombina-kronan varefterkrigstiden Jonungse tion med hög lönekostnadsökning 1974-76 bidrog till den svenskaatten1993.
växelkurspolitiken från mitten övergick fasoch med l970-talet i medav enl Lindbeck1975 ochSe

för1990 devalveringar. Sverige experimenteradeSöderström återkommande med rad växel-en en
finanspoli-granskningav först fast för ikursarrangemang: upprätthölls växelkurs kronan den k.en s.efterkrigsti-tiken under

från 1973 till augustivalutaormen, 1977, han-gentemotmars senare enden.
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slutligenfrån augusti 1977 till maj 1991, ochdelsviktad valutakorg, gent-
1992.majfrån 1991 till novemberEG-valutanemot ecun,

flytande efter period inten-1992 kronans medI november blev kurs en
januari riksbanksfullmäk-siv spekulation kronan. I 1993 deklarerademot

övergripande för penningpolitiken". Målettige prisstabilitet målsom
frånförändringen i konsumentprisindexpreciserades som och medatt

till plus/minus1995 2 med toleransbegränsas 1 procenten-procent, en om
het.

alltfördevalveringarna, vilka sin iåterkommande hade grundDe en
fastinllationsutveckling, Försöken hålla växel-kraftig inhemsk samt att en
periodperioden 1973- 92 beskrivas medkurs, börgör närmastatt som en

halvrörlig i mellan de världs-växelkurs, synnerhet växelkurserna tresom
D-marken rörliga.valutorna; dollarn, och varyenen

stabiliseringspolitiskaDe regimerna

myntfoten visar varitHistoriken svenska växelkurssystemetdenöver att
tidsperioder. perioder någonstabilt under några längre Dessa avgränsas av

till växelkurs och/eller växel-störning upphov bytetyp gettsom ny avav
stabiliseringspolitiskamöjligt identifiera antalkurssystem. Det är ettatt

utveckling.regimer hjälp växelkurssystemets Se tabell 1.2.med av

1873-1992regimer i SverigeStabiliseringspolitiskaTabell 1.2
PeriodRegim

1873- 1913klassiska Fast växelkurs.guldstandarden.Den
1922till guldmyntfot. 1914-världskriget återgångPappersmyntfot. och1:a

1923- 1931Mellankrigstidens guldstandard. Fast växelkurs.
19391932-pappersmyntfot.Prisstabilisering

1940- 1951Pappersmyntfot. 2:a världskriget.
19721952-Woods-systemet.Fast växelkursBretton

1973 1992sysselsättningsstandard.Halvrörlig/halvfast växelkurs -

första guldstandardperiodenregimen 1873- 1914. DenDen är ersätts
Ävenregim pappersmyntfot 1914-22. riksbanken lyckadesmedav omen

första världskriget,perioder hålla fast växelkursunder kortare under av-
försökbröts längre perioder med rörlig kurs. Dessutom blevdessa av
flytande i Sverigekronans kurs och med länder handlade meddeatt som

rörlig period. regim mellankrigsti-hade växelkurs under denna Nästa är
fast följdes 1930-dens guldstandard 1922-31 med växelkurs. Denna av

prisstabiliseringsregim, först Wicksellstalets byggd på Knut ochnorm
fast till världskriget upphov tillsedan på växelkurs pundet. Andraen gav

kraftigt samhällsekonomi. Regleringarna gradvis bortreglerad togsen
klassificeras i1940-talets hälft. Perioden 1940- tabell 1.2under 51senare

pappersmyntfot. Woods-periodenregim byggdmonetär på Brettonsom en
stabiliseringspolitisk regim fast1952- 73 byggd på växelkurs. Denvar en ° Den makroekonomis-

karegim halvrörlig utvecklingen ibyggd på kurs. Sverigeersattes av en
under 1980-taletbelysesfast regimer konvertibili-En växelkurs och därmed byggda påmonetära bidragen i JonungavGuldmyntfotentetsprincipen varit regeln 100har under de åren.senaste 1991.



20

historiskt varit dominerandehar den regimen. Kopplingen till guldetsett
förstsläpptes försammanbrottet Woods-systemet.Brettongenom

Gränserna mellan olika stabiliseringspolitiska regimerna ide tabell 1.2
inte överdrivas.skall De inte intrycket bliär så skarpa lätt kansom av

flytande eftersomdenna tabell olika beslutsfattares beteendeutan snarare
Förväntningaroch torde ha ändrats gradvis inte enbart ioch samband med

tydliga regimskiften. viss tidDet innan allmänheten ansvari-och detar en
för ekonomiska politikenden har sig till spelreglerdeanpassatga som

utmärker regim. Under övergångsperioder mellan olika regimer ären ny
inte ovanligt beslutsfattaredet inkonsekvent därföruppträder deatt att

inte insett sig förhar eller bestämt innebörden den regimen.av nya
avsnitt ändringar i klassifice-l detta har växelkurssystemet vidanvänts

ringen stabiliseringspolitiskade regimerna. rimligtDet är ävenattav
utnyttja information för detta ändamål. Kunskap olika egenska-annan om

hos kollektivavtalen, indexering,dvs. deras längd och grad kastarper av
Ändringarljus periodiseringen i 1.2. iöver tabell avtalen återspeglar

ändringar i makroekonomiskaden miljön. förkort-l korthet markerar en
ning avtalens längd osäkerhet framtiden.större Data kon-överav om

utvecklingtraktslängdens under 1900-talet i förstöd denstort settger
1,2.uppdelning i regimer i tabellmonetära presenterassom

Makroekonomisk utveckling olika regimerunder

Som tidigare finnspåpekats teoretiska sig skillnader iskäl detväntaatt
makroekonomiska förloppet mellan de olika stabiliseringspolitiska regi-

funnits i vårt land. För belysa detta spörsmål granskas utveck-attmer som
lingen antal centrala variabler dels i tabell 1.3 ioch 1.4, delsettav
figurerna 1.6.l.l-
Tabell 1.3 deskriptiv statistik för makroekonomiskatolvpresenterar

variabler under perioden 1873- 1992: inflation Förändringprocentuell av
konsumentprisindex och BNP-deflatorn, penningmängd nominellM2,

industriproduktionensoch real tillväxt, real BNP-tillväxt,ränta, samt
tillväxten offentlig privat konsumtion,och import,export, samtav av
bruttoinvesteringar. Appendix från vilka vikällor hämtat dessaA anger
serier. Medelvärde och standardavvikelse för olika stabili-depresenteras
seringspolitiska regimerna definierats isåsom de har tabell 1.2. Nedan
kommenteras de statistiska resultaten.

Inflation: Prisnivån periodenunder 1873-1992 beskrivs i figur På1.l.
lång sikt låg nivån praktiskt konstant den klassiskaunder guldstan-taget

framdarden till 1914. genomsnittliga inflationstaktenDen låg kring en
halv enligt figur beskriveråret tabell 1.3. Se också 1.2procent om som
inflationstakten årsbasis 1873- 1992. första världskriget inträf-på Under
fade kraftig uppgång i prisnivån följd Nivånnedgång. svagten av en var
fallande under mellankrigstiden 1923-39. genomsnittliga defla-Den
tionen 0,6 i inflationenår. En uppgång ägde underprocentvar per rum2° kapi-1994.SeFregert andra världskriget. Woods-perioden inflationenUnder Bretton hamnadetel 6 Fregertoch Jo-samt
kring 4 Sedan fördubblades följandeåret. den under den1986. procent omnung



21

Sm

on3 3 m3 o

oo ä

m333 m

ämm

d 3 v

N3
n

I I

E å3 å 33 dd
II

Z .

.

S



22

perioden med halvrörlig växelkurs, 1973-92. Med början kring 1971,
samtidigtdvs. Bretton Woods-systemet bröt rusade pris-som samman,

nivån i höjden enligt figur l.l.

Index Figur Prisnivå 1873- 1992l.l ochpenningmängd/BNPM/Y
1950:100
1400

1200 --

11130--

0IIIIQIIIVI111111111|111I
1880 1890 1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990

Standardavvikelsen för inflationstakten, vilken kan betraktas som en
inñationsosäkerheten imätare ekonomin, lägst under Brettonav var som

Woods-perioden och högst krigsperioderna.under relativtEn högsom
standardavvikelse föräven guldstandarden, större standard-ännoteras

växelkurs.avvikelsen periodenunder med halvrörlig Perioden efter 1973
har alltså kännetecknats relativt hög säker inflation. Sammaav en men

framgår inñationen BNP-deñatornmönster mäts med i tabell 1.3.om

Figur 1.2 Inflation 1873- 1992

:uvhlmin/ivi/NAJ:
WW "i vvI Klein Föreslår1975 -5 -.den klassiskaguld-att

myntfoten associeradvar
kortsiktigmed osäkerhet .10 -

och långsiktig säkerhet
prisnivånsrörande ut- -15 --veckling. För Bretton

Woods-systemetskulle
det omvända gäl-snarare

la. 1880 1890 1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990
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inflationens fåttPersistens egenskap betydandeperzviszens: är en som upp-
stabiliseringspolitiska Persistens lämpli-märksamhet i den debatten. kan
varaktighet trögrörlighet. Kortfattat inne-med eller uttrycktöversättasgen

persistens i inflationstakten finns för inflationenbär det benägenhetatt en
bli inflationstakten stigit från till nivåbestående, dvs. har låg högatt en

förbli vid nivån. finnskommer den tendera den högre Det medatt att
inget till vilket inflationenandra 0rd konstant medelvärde tenderar att
efter störning. beskrivas i tekniskaåtervända Denna egenskap brukaren

variabeln i fråga intehar enhetsrot, dvs. den ärtermer att sta-som en
tionär.

persistent inflation konsistent tolkningenTecken på med ekono-är att
inflationistiskmins förväntar sig driveraktörer centralbanken elleratt en

Liksom inflationenspolitik. Bordo 1993ackommoderande mäter
AR1-k0efficientenpersistens i regression årets konsument-med en av

prisinflation föregående inflation. koef-på konstant och års Om dennaen
ficient signifikant inte förkastamindre kan hypotesenär än ett om

inflationen persistent. skattningardvs. Tabell 1.4enhetsrot, är presenterar
ARl-koeflicienten, standardavvikelse Dickey-Fullerdess samtav s.
för olika stabiliseringspolitiska regimer.enhetsrot undertest

persistens1.4 lnllationensTabell
t-statistikStandard-ARl-PeriodRegim
föravvikelse enhets-koefficient
rot

4,5380,1421913 0,3551873-Guldstandarden
3,3880,2000,32319391923-Mellankrigstiden
2,6690,1241992 0,6701952-Efterkrigstiden
3,7310,2140,2001952-1972WoodsBretton
2,0740,2560,4701973-1992l-lalvrörlig växelkurs

signifikansnivå.5%förkastaspåenhetsrotnollhypotesenAnm. att omanger

kraftigtökatpersistens harinflationensvisari tabell 1.4Resultaten att
persis-högrekoefficienten ligger desto1973. Ju närmaresedan ett som

inflationenvi förkasta hypotesenföre 1973 kanperioder attallatens. För
Även förlägst Bret-koefficientenestimerade ärdenenhetsrot.har omen

för Dickey-Fuller-testet ärteststatistikanframgårWoods-perioden attton
förkastarviinnebärvilketguldstandardenklassiska attunder denstörst
faktumperiod. Detför dennasäkerhetmedenhetsrot störsthypotesen om

tolkasefter 1973 börperiodenkraftigt underökatpersistensen har somatt
ligga påkvarinflationstakten tenderarinsett attallmänheten att enatt

inflations-beståendemanifesteras via höga ochinsiktnivå.hög Denna
förväntningar.

prisnivån ochsamvariationen mellanlångsiktigaPenningmängden: Den
stabiliseringspolitiska regimer,samtligaunderstarkpenningmängden är

penningmängden/nationalinkomstenitillväxtenframgårvilket seattav -
liknandeprisnivån. Enparallellt mediutvecklatsfigur 1.1 settstort-

genomsnittlig nivå ochjämförelsevidframkommer stan-samvariation av
penning-itillväxtendeflationsåren1.3. Underdardavvikelse i tabell var
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mängden lägst. Penningmängden växte under åren 1973-92 isom en
genomsnittlig takt på elva året. Då stabiliseringspolitikenprocent om var
ackommoderande med inslag återkommande devalveringar i syfteav att
hålla sysselsättningen. Resultatet blev historiskt höguppe setten expan-
sion penningmängden.av

Figur 1.3Lång ränta 1873-1992%

Nominell
O |v Real

1880 1890 1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990

Räntan: Den långa nominella iräntan figur 1.3 och tabell 1.3 avser
genomsnittlig ränta på l0 års statsobligationer eller instru-motsvarande

Den nominella relativträntan ärment. stabil under hela perioden 1873-
1951. Vi betraktar här årsgenomsnittet den långa räntan. Under enskil-av
da år variationen i betydande.räntan Nivån låg femundervar procent
fram till det andra världskriget. efterkrigstidenUnder fluktuationernahar
i den nominella räntan varit och nivån har ökat i taktstora med den
trendmässigt stigande inflation. Den lägsta nivån 2,9 procent registreras
för 1940-51 och den högsta l0,9 förprocent 1973-92.
Realräntan beräknad den nominella minusräntan den procentuellasom

ökningen konsumentprisindex beskrivs i tabell 1.3 figuroch 1.3. Denav
förväntade realräntan: realräntan räntan denär ekonomiskt in-ante,ex

variabeln i brist förtressanta på data förväntad inflation nöjer vimen oss
med förväntad inflation inteatt antaga systematisktatt avvikit från den
realiserade. Större inflationschocker har skapat negativ realränta. Såen

fallet under de båda världskrigen och under Korea-boomen kringvar
1950. Se figur 1.3. Under Bretton Woods-perioden bedrevs lågräntepo-en
litik vilken medförde låg realränta. den lägsta fredstid.under Efter 1972en

realräntan dock nå tillsteg den genomsnittligautan att nivån underupp
guldstandarden eller mellankrigstiden. Här har skattesystemets effekter
inte uppmärksammats. Skulle dessa inkorporeras i beräkningarna real-av
räntan, skulle denna hamnat på lägre nivå framgårän figur 1.3.en som av
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Växelkursen: stabiliseringspolitiskaDe regimernas tidsmässiga omfattning
framgår figurklart i visar1.4 växelkursen i för amerikans-kronor densom
ka brittiskadollarn, det pundet och den tyska periodervalutan. Två

sig långvarigaavtecknar stabiliseringspolitiska regimer med konstan-som
eller konstanta växelkurser, nämligen förkrigstidensnästan guldstan-ta

dard Bretton Woods-eran.samt

Figur 1.4Växelkursensutveckling 1880- 1992
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förknippad förGuldstandarden med konstant växelkurs samtligavar en
fram till 1914. första världskriget apprecierade förstvalutor Under dentre

följdekronan, sedan krondeprecieringsvenska pundet ochgentemoten
efter hyperinflationendollarn. Den tyska valutan medersattes en ny

Återgångenvaluta. till guldet 1922 i faståterspeglas dollarkurs 1922-en
1931. Woods-åren utmärks dollarkurs.Bretton konstant Från ochav en

början 1970-talet uppvisar samtliga Volatilitet.med växelkurser störreav
Trenden depreciering finnsgår den svenska kronan. Det godamot en av

periodskäl beskriva åren 1973 92 halvrörlig växelkursmedatt attsom en-
figurdöma 1.4.av

Produktionen: tillväxten industriproduk-Under guldstandarden var av
tionen relativt enligt första världskriget krafti-hög tabell 1.3. Det orsakade

negativa störningar medförde tillväxt kraf-både långsammare ochga som
tigare fluktuationer. mellankrigstiden tillväxtenUnder den högs-steg mot

genomsnittssilfran. Woods-perioden fortsattBretton kännetecknasta av
produktionstillväxthög och mindre volatilitet. Tillväxten i industripro-

kraftigt efter förduktion ned 1973. Standardavvikelsen industripro-går
duktionen marginellt efterkrigsperiodernalägre under de båda vadär än
den under guldstandarden.var
BNP-utvecklingen följer i industriproduktionens.drag Den realastora

BNP-tillväxten i i figur djupaåterges tabell 1.3 1.5. Ett antal ned-samt
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sig i figur, 1917- 18, 1931-33, 1939-40,avtecknar denna bl.a.gångar
1981-82 1991 -93. Krisen i början 1920-talet återspeglas1977, samt av

på."figurinte i nationalinkomstserieden 1.5 byggersom

1873-1992Figur BNP tillväxt1.5Real

0 1v i V

.10 .

1980 19901890 190 1910 1920 1940 1950 1960 19701880 1930

offentligaKonsuzntionen: Den konsumtionen ökade långsamt under guld-
standarden, framsedan snabbt till 1972. Offentlig konsumtion,stegmen

omfattarvilken inte transfereringar, periodensnabbare än BNP understeg
1973 -92. privataFör den konsumtionen bildenär annorlunda med högst
tillväxt under mellankrigstiden och under Woods-periodenBretton samt

tillväxtmed mycket låg efterunder åren 1973.

Utrikeshande/n: Den snabba tillväxten Woods-periodenunder Bretton är
slående. speglar liberaliseringenDetta bl. världshandeln under dessaa. av
år. Mellan 1973 1992 tillväxten ioch handelsvolymenär klart lägre men

cirkaändå dubbelt så hög BNP-tillväxten, dvs. impor-ochexportenssom
andel BNP ökade. Fluktuationerna i handelsvolymen ärtens av som

under båda världskrigenväntat störst de och under den turbulenta mellan-
krigstiden. Den halvrörliga efter inte medförtväxelkursen 1972 har ökade
fluktuationeri handelsvolymen jämfört föregåendemed period.

n En närmaregranskning
jämförelseoch mellan de Investeringarna: Den tillväxtenprocentuella bruttoinvesteringarna lågavdjupaste ekonomiska kri- fram till 1972 nivåpå mellan 4-8 förår med undantagprocenten peri Sverigeunderserna

1900-talet periodeni Jonung 1914-22. föllgörs Sedan ökningstakten kraftigt. Variabiliteten mins-
1994. lika efterkade dramatiskt 1952. förklarasDetta skulle kunna med det
33Sediskussionen i kapi- batteri politiska för investeringarnastyrmedel byggdes underav som upptel 2 den svenskaom efterkrigstiden. Bretton Woods-perioden framstår beträffande investe-konjunkturcykeln. Da-
taproblemen ringsmönstretbetydan- stabil periodär tillväxt.med högsom en
de det gäller tolkning-när Beräkningarna Variabiliteten olikaunder de regimernamonetäraavinvesteringarnasen av sammanfattas figuri 1.6 beskriver standardavvikelsen för inflationenbeteende. som
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Figur 1.6Variabilitet underolika monetäraregimer
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och BNP-tillväxten. Figur 1.6 visar Bretton Woods-perioden uppvisaratt
den kombination nominell och real variabilitet ligger närmastav som
origo, följdmycket periodentätt 1973-92 och guldstandarden 1873-av
1913. Mellankrigstiden och de bägge krigsperioderna ligger klart längre
bort. Granskas däremot nivåerna för inflationen tillväxt bliroch bilden
klart för perioden 1973-92 jämförtsämre med guldstandarden och Bret-

Woods-åren. De två sistnämnda regimerna framstårton de mestsom
stabila jämfört övrigamed regimer.

Stabiliseringspolitiska regimer i världsekonomin 1881 -
1992

Som framgått har det svenska växelkurssystemet påverkats detovan av
internationella förloppet.monetära Det därför lämpligtär närmareatt
jämföra de stabiliseringspolitiskasvenska regimerna med utvecklingen av
det internationella syftemonetära l detta iberäknas tabell 1.5systemet. -
1.9 genomsnittlig årlig tillväxt för prisnivån, penningmängden, genom-
snittlig nivå för den nominella och reala långa obligationsrän-räntan, dvs.

real BNP capita. Vidare standardavvikelsen förtan, samt per anges re-
spektive serie för belysa volatiliteten. figurernal 1.7-att l.ll ut-anges
vecklingen för dessa serier genomsnittmätt för G7-ländernaett samtsom
för Svzrige. Appendix redovisar frånA vilka källor vi hämtat tidsse-dessa
rier.
Berikningarna igörs mån data för länder. Dentreav grupper av- -

första G7-länderna,utgörs dvs. USA, Storbritannien, Tyskland, Frank-av
rike, .talien. Japan och Kanada, den Belgien,andra Holland ochav
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tredje Finland "Norden".Schweiz och den Danmark, och Norgeav
jämförelser.i for underlättaSverige medtages tabell 1.5 1.9 att-

följande klassiskaför fyra perioder: den guldstandardenKalkylerna görs
1881-1913, mellankrigstiden 1925-38, Bretton Woods-systemet

vilka1952 72 åren 1973- 92, betecknas post-Bretton Woods-samt som-
perioder uppdelning olikaregimen. Dessa baserad påmotsvarar en grov

internationella världskriget inteFörsta och andra ärmonetära system.
beräkningarna. stabiliseringspolitiska uppvisarmedtagna i Det mönstret

efterskillnader tiden världskri-mellan länderna under och närmaststora
gen.

Inflationen 1881-1992Tabell 1.5 i 14 länder
HalvrörligMellankrigs- WoodsGuld- Bretton

tiden 1952- 1972 växelkursstandarden
1938 1973-1992KPl-tillväxt 1881-1913 1925-

medel medel stdav medel stdavmedel stdav stdav

3,22,1 1,3 4,3 2,3 1,6 6,3USA 0,1 - 2,3 9,9 5,8Storbritannien -0,1 2,5 -0,8 3,0 4,2
2,02,4 -0,2 4,9 2,3 1,6 3,7Tyskland 0,9

4,3Frankrike -0,1 6,3 3,1 16,9 3,4 7,7 4,1
0,4 3,6 1,8 11,9 5,4Italien 0,1 2,2 7,5

2,84,2 5,8 2,8 5,3 5,5Japan 4,1 4,1
1,6 7,4 3,40.5 1,4 1,0 4,8 2,6Kanada -

3,4Belgien 0,2 5,0 3,5 10,2 2,4 1,7 5,8
2,5 3,2-0,2 3,6 3,3 3,7 4,5Holland 1,5-Schweiz 3,2 2,7 2,0 4,0 2,50,8 1,5 -1,5
2,4 7,5 3,80,2 3,7 1,2 5,0 4,3Danmark -0,6 4,8 -0,5 4,0 4,9 4,2 8,7 4,5Finland
2,4 7,6 3,00,7 3,2 -3,1 7,2 4,2Norge

2,90.4 3,2 -0,4 2,3 4,1 2,1 8,3Sverige
6,9 3,4 2,2 7,4 4,2G7 medel 0,8 3,2 0,1

2,82,0 4,6 0,9 0,7 1,4G7 konvergens 1,5 1,5
3,83,4 -O.3 6,0 3,5 2,3 7,0Medel 0.6

1,8 3,8 0,9 0,7 2,3 1,21,5Konvergens 1,1

För inommed standardavvikelsen medelvärdenaKonvergensAnm. mäts gruppen av
länder.
Källor: Seappendix A.

Guldstandarden: internationellaGuldstandarden blev det monetära syste-
guldmyntfotStorbritannien haft korta-1870-ta1et. hade då medundermet

för krig mitten 1870-taletavbrott sedan slutet 1700-talet. lav avre
silvermyntfotenFrankrike sin bimetallfot, ochTyskland övergavövergav

Sverige,återgick efter inbördeskriget till guldmyntfot 1879.USA Dan-
bildade skandinaviska myntunionen 1873-75 base-mark och Norge den

guldmyntfoten. internationella byggde pårad på Det monetära systemet
fast priseti de enskilda länderna låste på guldcentralbankernaatt genom

för sina till pris.full konvertibilitet sedlar guld dettagarantera motatt
tillhörde guld-lästes växelkurserna mellan de länderDärmed även som

myntfoten.
genomsnittliga inflationenklassiska guldstandarden denUnder den var

För 0,6medelvärdet samtliga länderEnligt tabell 1.5låg. procent pervar
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efterår, klan lägre världskriget.än andra Trenden för inflationstakten var
i kringkonstant noll. Volatiliteten däremot, fluktuationernadvs.stort sett

frånår år, storleksordning under post-Bretton Woods-var av samma som
perioden, dvs. högre underän Bretton Woods-regimen. Den låg medmätt
standardavvikelsen kring för3,4 samtliga länder. Sverige följde nära det
internationella inflationsmönstret periodenunder 1881- 1913. Se tabell

figur 1.7.1.5 samt

Figur 1.7 Inflation 1881-1992
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1880 1890 1900 1910 1920 1970 19801930 1940 1950 1960 1990

Tabell 1.6Penningmängdenstillväxttakt i 14 länder 1881 1992-
Guld- Mellankrigs- Bretton Woods Halvrörlig
standarden tiden 1952 1972 växelkurs-Ml/MZ-tillväxt 1881-1913 1925-1938 1973-1992
medel stdav medel stdav medel stdav medel stdav

USA 6,6 4.9 1,0 9,1 6,9 2,3 7,8 3,2
Storbritannien 2.1 1,7 2,0 3,1 5,5 6,3 13,8 7,2
Tyskland 5,7 4,9 4,5 10,3 14,0 5,5 7,2 5,0
Frankrike 2.2 3,5 7,9 10,0 9,9 5,4 8,0 4,9
ltalien 3,3 3,2 2,9 4,2 13,5 2,7 14,5 5,7
Japan 6,3 15,9 4,3 11,7 17,0 8,2 8,2 5,9
Kanada 7,5 5,7 2.2 4,4 6,6 5,2 10,6 5,7
Belgien 6,3 11,4 5,2 4,3 5,3 3,7..Holland 1,5 7,7 8,1 4,8 5,07,1.. ..Schweiz 7,2 5,2 3,0 7,1.. .. .. ..
Danmark 4,9 4,7 0,6 3,1 8,5 4,0 10,7 7,1
Finland 7,2 6.6 4,6 6,0 11,3 5,0 11,9 6,4
Norge 5,1 3,1 -1,9 4,0 6,9 3,7 12,1 5,0
Sverige 5,7 3,8 1,2 3,3 7,8 3,7 10,5 6,0
G7 medel 4.6 4,0 3,7 7,4 9,4 4,6 10,0 5,4
G7 konvergens 2,3 1,5 2,4 3,3 3,7 1,7 3,0 1,2
Medel 5,0 4,2 2,9 6,7 8,6 9,34,5 5,6
Konvergens 1.9 1,4 2,7 3,2 2,8 1,2 3,3 1,2

KonvergensAnm. standardavvikelsenmäts med för medelvärdenainom gruppen avländer.
Källor."Seappendix A.
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Figur 1.8Penningmängdstillväxt 1881-1992
%
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ungefär nivåinternationelltPenningmängdens tillväxt pålåg sett samma
medförde1.6.i Sverige, klart prisnivåns. Se tabell Härhögre änsom

krigsåren enligt figur 1.8.snabb penningmängdstillväxt
inivå allanominella befann sigDen långa på nästanräntan samma

finansiella stormakten,länder, i Storbritannien, land denlägst det som var
för medelvärde-standardavvikelsentabell 1.7. Konvergensen mättse som

Tabell långa i 14 1881- 19921.7Den räntan länder
HalvrörligGuld- Mellankrigs- Bretton Woods

tiden 1952- 1972 växelkursstandarden
1973-1992Nominell 1881-1913 1925-1938ränta

medel medel stdav medel stdavmedel stdav stdav

9,4 2,0USA 3.8 0,3 4,0 0,6 4,6 1,4
2,62,9 0,2 3.9 0,7 6,1 1,7 11,7Storbritannien

6,7 0,9 8,0 1,4Tyskland 3,7 0,2 6,7 1,6
2,3Frankrike 3,2 0,3 0,9 5,8 1,0 10,54,4

0,8 13,1 3,4Italien 4,2 0,5 5,8 0,6 6,1
7,0 1,6Japan .. .. .... .. ..0,4 4,3 0,6 5,2 10.5 1,9Kanada 3.5 1,5

1.2 9,7 1,9Belgien 3.2 0,2 4.5 0,9 5,6
3,2 0,3 3,7 0,4 4,9 1,5 8,4 1,4Holland

0,9 5,0 1,0Schweiz 4,3 3,7.. .
3,20,2 0,4 7,0 1,9 13,1Danmark 3,7 4,7

Finland .. .. .. .... .. ..4,8 0,6 4,6 0,8 10,5 2,54,0 0,3Norge
10,9 1,8Sverige 3,8 0,3 4,4 0,4 5,0 1,7

2,20,3 4.8 0,8 5,7 1,2 10,0G7 medel 3,5
2,1 0,7G7 0.5 0,1 0,4 0,7 0,4konvergens 1,1

2,10,3 4,6 0,7 5.4 1,3 9,8Medel 3,6
0.4 2,3 0,70,4 0,1 0,8 0.3 0,9Konvergens

För inomstandardavvikelsen medelvärdenaKonvergensmäts medAnm. avgruppen
länder.
Källor: Seappendix A.
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för för samtliga länder visar skillnader enskildaräntan på små mellanna
länder. Guldstandarden med andra ord associerad med långtgåendevar en
finansiell integration. FörutsättningarDen skapade för integra-växandeen
tion världsekonomin period. fria kapitalflödena utjäm-under denna Deav

nominellanade den för riskpremieräntan med undantag grovten som
frånräknat ökade med avståndet finansiella Sevärldens London.centrum,

tabell 1.7.

Tabell 1.8Realräntan i 14 länder 1881-1992

Guld- Mellankrigs- Bretton Woods Halvrörlig
standarden tiden 1952- 1972 växelkurs

Nom ränta-inll 1881-1913 1925-1938 1973-1992
medel stdav medel stdav medel stdav medel stdav

USA 3,7 2,2 5,3 4,6 2,3 1,0 3,1 3,3
Storbritannien 2,9 2,5 4,7 3,5 1,9 2,0 1,9 4,0
Tyskland 2,8 2,4 6,8 5.8 4,2 1,2 4,4 1,1
Frankrike 3.3 6.3 1.3 16,4 1,5 3,2 2,8 3,3
Italien 4,2 2.4 7,7 2,55,4 1,9 1,2 5,0
Japan 1,7 4,5.. .. .. .. ..Kanada 3.0 5,2 5,2 2,61,5 1,4 3,2 3,7
Belgien 3,0 05 1,0 9,7 3,3 1,2 3,9 3,5
Holland 3.4 3 7 3,5 1,2 1,95.1 3,9 2,5
Schweiz 5,7 3,2 1,0 1,0 1,81,5..
Danmark 3,5 3,7 5,9 2,7 1,9 2,65,4 5,6
Finland .. .. .. .. .. .. .. ..Norge 3,3 3.2 7,9 7,6 0,4 2,3 2,8 3,9
Sverige 3,4 3,3 4,8 2,5 0,9 2,1 2,5 3,2
G7 medel 3.3 2,9 4,8 7,2 2,5 1,8 2,6 3,6
G7 konvergens 0,5 1,7 1,9 4,7 0,9 0,8 1,31,1
Medel 3,3 3.3 4,9 6,3 2,0 1,8 2,9 3,3
Konvergens 0,4 2,0 3,81,4 0,6 1,31,1 1,1

standardavvikelsen för inomAnm. Konvergensmäts med medelvärdena gruppen av
länder.
Källor: Seappendix A.

Förkrigstidens förhållandevis stabilt långlivatguldstandard ochettvar
olika negativa störningar. framgårtabell 1.8monetärt Av attsystem trots

ivariabiliteten både priser och produktion relativt guldstan-understorvar
dardperioden jämförelse efterkrigstiden. Eftersom Storbritannieni med

dominerande ilandet världsekonomin länderdet använde mångavar
i för tillföll Storbri-pundet reservvaluta stället guld. Vinsternasom som

tannien vilket incitamentunder guldstandarden betydande, skapadevar
för finansiella institutionerna i guldmyntfoten.de London värnaatt om
Vinsterna seignorageintäkter från pundinnehav,bestod bl. utländskta. av

finansiellaavkastning från institutionerna i tillgång tillde London och en
väl utvecklad kapitalmarknad i City. Vidare försökte för-många länder

internationella kreditvärdighet guldmyntfotenbättra sin införaattgenom
fast vid vid störningar.och hålla den allvarliga Kostnaderna bleväven

vid förlust trovärdighet internationella kapital-höga eventuell på denav
marknaden.
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Tabell 1.9Den reala tillväxten i 14 1881- 1992länder

Guld- Mellankrigs- HalvrörligBretton Woods
standarden tiden 19721952- växelkurs

percapitaBNP 1881-1913 1925-1938 1973-1992
medel stdav medel stdav medel stdav medel stdav

USA 1,5 5,0 0,4 7,9 2,0 2,3 1,7 2,8
Storbritannien 2,41,1 1,7 4,0 2.0 1,6 1,7 4,1
Tyskland 1,7 2,9 4,0 8,7 5,3 3,4 2,1 1,8
Frankrike 1,9 4,7 -0,1 4.6 3,9 2,01,5 1,6
ltalien 0.9 3,9 1,2 4,3 4,6 1,8 2,6 2,3
Japan 3,91,6 3,2 6,5 7,9 3,43,0 1,9
Kanada 2,3 2,8 1,3 8,3 2,9 2,7 1,3 2,7
Belgien 3,4 2,0 2,5 2,4..Holland 0.6 4,0 3,9 2,8 1,7 1,8
Schweiz 3,0 2.4 0,9 2,4.. .. .. ..
Danmark 2,4 3,1 1,2 2,9 3,4 2,3 1,8 2,2
Finland 1,8 2.8 3,4 3,4 3,9 2,9 2,0 3,3
Norge 1,5 1,7 3.4 4.0 3,4 1.4 2.7 2,1
Sverige 2.2 2,2 3,2 4.4 2,8 1,9 2,11,4
G7 medel 1.6 3,7 1,7 6,3 2,34,1 2,1 2,5
G7 konvergens 0,5 1,0 2,01.5 2.1 0,8 0,7 0,9
Medel 3,21,7 2,0 5,2 3,7 2,3 2,0 2,4
Konvergens 0,5 1.0 2,01.4 1,5 0,6 0,6 0,7

Konvergens med standardavvikelsen förAnm. mäts medelvärdenainom gruppen av
länder.
Källor: Seappendix A.

Mellankrigstiden: Krigsutbrottet klassiska1914 markerar slutet på den
Visserligen förenligtguldstandarden. det med spelets regler upphä-attvar

guldkonvertibiliteten vid kriser inhemskasvårare den monetärava men
utvecklingen förde många länder långt från de förhållanden försom var

1914." mitten flestahanden l 1920-talet hade de länder återgåttstörreav
till guldmyntfoten, följd krigets omvälvande ekonomiskamen som av
följder kunde guldstandarden inte fullständigt. Storbritanni-återupprättas

förlorat sin dominerande ihade roll världsekonomin de tvåoch andraen
ledande segrarmakterna, USA och Frankrike, bedrev penningpolitiken

undergrävde steriliseradeDessa länder sina betalningsba-systemet.som
lansöverskott under 1920-talet påtvingade def-och därmed omvärlden en
lationistisk utveckling.
Efter flera deflationår tvingades Storbritannienmed upphäva pundets

guldkonvertibilitet i september 1931 efter spekulationsattack. Dettaen
till definitiva fall.blev startskottet guldstandardens USA Frankrikeoch

behöll visserligen guldmyntfoten ytterligare några år guldets pårollmen2 SeBordo och Kydland
internationelladen kapital- underminerats.och valutamarknaden hadeför1992 analysen av

"escapeundantagsregler Samtidigt flerakunde länder lämnat föraguldstandardensom en merförclauses normbasera- expansiv politik för motverka arbetslöshet.attKrigsutbrottde regimer.
Mellankrigstiden period kraftigablev med störningar interna-på detkunde utlösa temporär en

inkonvertibilitet samti- tionella framgår variabiliteten förplanet. tabell 1.5- 1.9 samtligaAv attdigt allmänhetensom variabler Inflationenden långa underräntan störst dessa år.utom var somsigväntade återgången
tillväxtenoch i penningmängdefter krig. lägst under perioden 1925-38.till guldet var som
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Woods:Bretton Ekonomer och politiker i USA och England vari slutet av
världskrigetandra mellankrigstidensöverens turbulens och depres-attom

sion måste undvikas bland fördjupat internationelltannat ettgenom sam-
arbete. Samtidigt det inspireratmål, det keynesianskaettvar av nya

inte möjligheternasynsättet, begränsa till självständig nationell politikatt
lika mycket guldstandarden gjort.hade Resultatet blev Brettonsom
Woods-systemet USA formelltdär behöll guldkonvertibiliteten för sin
valuta övrigaoch länder upprätthöll fast växelkurs med möjligheten men
till devalveringar och apprecieringar dollarn.gentemot
Perioden kännetecknas stabilitet med standardavvikelsen förmättav

samtliga iländer tabell l.5-l.9 hög real tillväxt, begränsadsamt av
inflation låg realränta. I Tyskland BNP-tillväxten och realräntansamt var
högre i övriga Sverigeän länder. hade högre BNP-tillväxt USAän och
Storbritannien och lägre realränta. Dessa skillnader i realräntor möj-
liggiordes främst För valutaregleringar, vilka delsystemetav var en av
Bretton Woods-systemet, i synnerhet under 1950-talet. Valutakontrollema

enskildade länderna viss stabiliseringspolitisk autonomi beträffan-gav en
de bland och kapitalbildningen.ränte- Inflationen ihögst Stor-annat var
britannien ioch lägst Tyskland vilket förklarar mindrede devalveringar av
pundet revalveringar D-marken dollarnsamt ägdegentemotav som rum
under 1960-talet och början 1970-talet.av

Halvrörliga växelkurser Post-Bretton Woods: Perioden 1973- 92 unikvar
iden bemärkelsen förvalutorna länder USA, Storbritannien,att stora som
Tyskland och Japan mestadels rörlighade växelkurs varandra.gentemot
Post-Bretton Woods regim halvrörligamonetär med växelkurservar en

flertaloch mindreeller misslyckade politiska Försökett påverkaattmer
växelkurser. D-marken utvecklades reservvalutan inom den europeis-som
ka valutaormen och EMS. Svensk ekonomi olikadrogs i D-steg mot
marksområdet.

Figur 1.9Nominell 1881- 1992ränta
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3 14-0727
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1992Figur 1.10Realränta 1881-

1980 19901903 1910 1920 1950 1960 19701880 1890 1930 1940

Figur Real BNP capita1.1l tillväxt 1881- 1992per

G7

Sverige

-15
19901970 19801950 19601890 1900 1910 1920 1930 19401880

internationelltföljdeEfter För Woods-systemetsammanbrottet Bretton
inflation, penningmängdstillväxt, klart högreårtionden högretvå medsett

1960-tillväxt under 1950- ochnominella och markant lägre real änräntor
inflationstakten fördubblades från 3,5genomsnittligatalet. Den procent

till Woods-Woods-perioden 7 under post-Brettonunder Bretton procent
till samtidigt.från 9,9tiden. Obligationsräntan 5,4 procentsteg procent
till Setillväxten från 3,7 2,0 år.reala halveradesDen nästan procent per-

makroekonomiskafigurerna turbulens,tabell 1.9 och 1.7- Den1.5 l-
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vilken OPEC tillutlöstes l och OPEC II, bidrog ökade internationellaav
skillnader den ekonomiska politiken. irörande Detta återspeglas större
spridning för inflationen penningmängdstillväxten.och

Varför regimerbryter samman

historienDen ekonomiska visar varje stabiliseringspolitisk regim förratt
eller brutit och småningom regim,så medersattssenare samman en ny
vanligtvis i samband med akut ekonomisk kris. långlivadMest denen var
klassiska iguldstandarden Sverige varade från tilldrygt 40 år, 1873som
1914. första världskriget innebar i forDet och sig inte slutet för denna
regim. Efter krigets flesta guldmyntfotenslut återvände de länder till till
förkrigsparitet. Mellankrigstidens visade sig emellertid kort-system vara
livat. flesta1930-talet upphävde de guldkonvertibiliteten.Under länder
Efterkrigstidens internationella Bretton Woods-syste-monetära system,

inbyggdahade svagheter. asymmetrisktDet där allamet, ett systemvar
ingående förband sig fastländer hålla växelkurs ameri-denatt gentemot
kanska dollarn och där USA garanterade dollams guldkonvertibilitet för
35 dollar guld. Ursprungligen utformat så växel-systemet attper uns var
kursjusteringar vidskulle kunna svåra obalanser i praktikenäga rum men
blev justeringar otillräckliga. idéndessa Den bärande bakom systemet var

enskilda länder stabiliseringspolitisk självständighet understörre änatt ge
guldstandarden. skulle regleringDetta uppnås kapitalrörelsernagenom av
i kombination tillgång till kortsiktiga lånemöjlighetermed hos IMF.

amerikanska politikenNär den blev alltmer expansiv under slutet av
1960-talet till följd finansieringen Vietnamkriget inhemskaochav av

Övrigavälfärdssystem, började i fogarna.knaka länder påtvinga-systemet
inflationstakten.des den stigande amerikanska principI kunde systemet

blivit Iånglivat länder Tyskland och Japan hade revalveratmer om som
sina i utsträckningvalutor och/eller USAstörre hade devalverat dol-om
larn saknades internationellguldet. Det dock ekonomisk-gentemot en
politisk samordning kunde ha tillåtit operation.sådansom en
Möjligheterna för stabiliseringspolitisk regim överleva beroen-äratten

de storleken på de chocker drabbar ekonomin. efterkrigsti-Underav som
den tillväxten i utrikeshandelngod hela västvärlden och växte snabbt.var

följdOm detta relativa stabilitetBretton Woods-systemets ellervar en av
ekonomiskaden utvecklingen förklarar varför systemetom gynnsamma

kunde omöjligtupprätthållas behandla finns indikationerär här. Detatt
på perioden relativt stabil på grund de negativa störningarnaatt attvar av

mindre omfattande l950-under och l960-talet. kan tolkasDettavar som
Bretton i sig inte särskilt efter-Woods-systemet stabiltatt ett systemvar

påfrestningar.det kollapsade det förnär störreutsattessom
stabiliseringspolitiskaDen regim efterträdde Bretton Woods-syste-som

i Sverige tänkt bygga fast Eftersompå växelkurs. devalve-met attvar en
ringar förekommandeblev vanligt rimligtunder åren 1976-82 detär att

25 för1993SeBordo enefterbetrakta perioden 1973 period rörlig halvrörligmed ellersom en diskussion Brettonavväxelkurs. hela perioden regeringar i försvaratUnder har svenska 0rd en stabili-Woods-systemets
fast Devalveringenväxelkurs. 1982 beskrevs entydigt engångs- tet.som en
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devalvering. Försvaret kronan 1990-92 bedrevs med energiav en som
inte tidigare motsvarighet. Liksom övergick riksbankenhar någon 1931

inflationsmål.därefter till 1931 definierades stabil prisnivå,måletett som
nollinflation. Något 60 formulerat idvs. än år blev måletsom mer senare

viss inflationstakt. inflations-Prisstabilisering medtermer ersattesav en
Stabilisering.
Efter valutaoron 1992-93 det oklart vilketär valutasystem kom-som

fram i frånEuropa under 90-talet.växa En lärdom denatt restenmer av
ekonomiska historien varje störninggång uppstårär större tenderaratt en
fasta rörliga.växelkurser medersättasatt

Slutsatser

statistiska förDe olika stabiliseringspolitiska regimerna iresultaten de
Sverige sammanfaller med vad kan enligt inledandeväntas densom ana-

Perioderlysramen. med normbaserade regimer uppvisar regel ettsom
betydligt stabilare för nominella variablernade periodermönster än

diskretionära regimer. regimer framstår inflationis-med Tre särskiltsom
tiska: första världskriget därefteroch andra och åren kort 1914-22 och
1939-51 perioden efter Bretton Woods-systemets sammanbrott,samt

1970- l980-talet.dvs. och
Beträffande för variablerna visar sig periodermönstret de reala det att

fasta förhållandevismed växelkurser associerade med tillväxt i realär hög
industriproduktion. från perioderBNP och Antalet observationer med

halvrörlig rörlig i finnseller helt växelkurs mycket begränsat,är stort sett
period halvrörlig fredstid.bara längre med växelkurs under Det detgören

Ärsvårt uttala sig orsakssambanden. halvrörligadet den växelkur-att om
tillupphov real utveckling 1973-92 jämförtsämre undergettsen som en

regimerna fastmed med växelkurs 1873-1914 och 1952-72 Eller är
ekonomi för kraftigasambandet det omvända, dvs. utsättsen som nega-

fallettiva störningar, vilket 1973 -92, tvingas till byte växelkursre-var av
ligger utanför förgim framställningDet dock denna närmareattramen

frågor.analysera dessa
Sverige har under de hundra åren haft stabiliseringspoli-radsenaste en

tiska regimer. i utsträckning varitDessa har kopplade tillnära detstor
internationella utveckling. Det svenska makroekono-monetära systemets

förloppetmiska återspeglar den rådande internationella regimens spelreg-
Sverige följa framler. kunde dessa till början l970-talet. Efter Brettonav

förefallerWoods-systemets sammanbrott den nominellasvenska och reala
utvecklingen jämfört framgångsrikmed omvärldens mindre tidi-änvara
gare.
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Appendix DatamaterialetA:

Deñnierad tillväxtInflation: procentuell KPI.avsom
1963-92:Belgien 1880- 1962: Bordo och 1993, In-Jonung

Financial Statisticsternational IFS.
Mitchell IFS.1880- 1987: 1992, 1988-92:Danmark

IFS.Finland 1880-1985: Hjerppe 1989, 1986-92:
Frankrike 1880-1984: Bordo 1992, 1985-92: IFS.

Mitchell1880-99: 1992, 1900-62: Bordo och J0-Holland
1993, 1963-92: IFS.nung

Italien 1880-1984: Bordo 1992, 1985-92: IFS.
BNP-deflator, 1992, 1950-89:1885-1944: BordoJapan
1990-92: IFS.Bordo 1992,

1880- 1986: 1992, 1987-92: IFS.Kanada Bordo
1880-1984: 1987, 1985-92: IFS.Norge Bordo och Jonung

Schweiz 1890- 1920: Mitchell 1992, 1921-62: Bordo och J0-
1993, 1963-92: IFS.nung

Storbritannien 1880-1984: B0rd0l992, 1985-92: IFS.
Sverige 1880-1992: SCB P SM 9301.15

1985-92: IFS.Tyskland 1880-1984: Bordo 1992,
IFS.USA 1880-1984: Bordo 1992, 1985-92:

Folkmängd.
Belgien 1880-1989: 1993, 1990: IFS,Bordo och Jonung

1991-92: OECD.
1880-1987: Mitchell 1992, 1988-92: IFS.Danmark

Finland 1880-1987: Mitchell 1992, 1988-91: IFS, 1992:
OECD.

IFS,Frankrike 1880-1989: Bordo 1992, 1990-91: 1992:
OECD.
1880-99: Mitchell 1992, 1900-89: Bordo ochHolland J0-
nungl993, 1990-92: IFS.

Italien 1880-1989: 1992, 1990: 1991-92:Bordo IFS,
OECD.
1880- 1989: 1992, 1990-92: IFS.Japan Bordo
1880-1989: Bordo 1992, 1990-92: IFS.Kanada
1880-1987: Mitchell 1988-92: IFS.Norge 1992,

Schweiz 1880-1919: Mitchell 1992, 1920-89: Bordo och Jo-
1993, 1990-92: IFS.nung

Storbritannien 1880-1989: Bordo 1992, 1990-91: IFS, 1992:
OECD.

Sverige 1880-1987: Mitchell 1992, 1988-92: IFS.
Tyskland 1880-1989: 1990-91: IFS, 1992:Bordo 1992,

OECD.
USA 1880-1989: 1992, 1990-91: IFS, 1992:Bordo

OECD.
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Real Deñnieradtillväxt: tillväxtprocentuell real BNP/BNI/NNP.som av

Belgien 1934- 1984: BNI Bordo och Jonung 1993, 1985-
91: BNI IFS, 1992: BNI Economic Outlook.

Danmark 1880- 1947: MitchellBNP 1975, 1948-92: BNP
IFS.

Finland 1880-1985: BNP Hjerppe 1989, 1986-92: BNP
IFS.

Frankrike 1880-1984: BNP Bordo 1992, 1985-92: BNP
IFS.

Holland 1900-84: BNP Bordo och Jonung 1993, 1985-92:
IFS.BNP

Italien 1880-1970: BNI Bordo 1992, 1971 -92: BNP
IFS.

Japan 1885-1984: BNI Bordo 1992, 1985-92: BNI
IFS.

Kanada 1880-1984: BNI Bordo 1992, 1985-92: BNI
IFS.

Norge 1880-1949: BNP Norwegian Central Bureau of Sta-
tistics 1965, 1950-92: BNP IFS.

Schweiz 1929- 1962: BNP Bordo och Jonung 1993, 1985-
92: IFS.

Storbritannien 1880-1984: NNP 1992,Bordo 1985-92: BNP
IFS.

Sverige 1880-1950: BNP Krantz och Nilsson 1975, 1951 -
92: SCBBNP N SM 9301.14

Tyskland 1880-1984: BNI Bordo 1992, 1985-92: BNI
IFS.

USA 1880-1984: BNI Bordo 1992, 1985-92: BNP
IFS.

Penningmängd.
Belgien 1900-62:M1; Bordo och Jonung 1993, 1963-90:

IFS, 1991 -92z OECD.
Danmark M2; 1880-1975: Kzergård 1991, 1976-92: IFS.
Finland M2; 1880-1985: I-Iaavisto 1992, 1986-92: IFS.
Frankrike M1; 1880- 1989: Bordo 1992, 1990-92: IFS.
Holland M1; 1900-81: Bordo och Jonung 1993, 1982-92:

IFS.
Italien M2; 1880-1989: Bordo 1992, 1990: IFS, 1991-92:

OECD.
Japan 1880-1988:M1; Bordo 1992, 1989-92: IFS.
Kanada M2; 1880-1984: Bordo 1992, 1985-92: IFS.
Norge M2; 1880-1986: Bordo och Jonung 1987, 1987-92:

IFS.
Schweiz M1; 1936-62: Bordo och Jonung 1993, 1963-92:

IFS.



1990-92: 1FS.1989: Bordo 1992,1880-M2;Storbritannien
1971-90: Bergman1975,1880-1970:M2; JonungSverige

1991-92: IFS.1993,och Jonung
1990-92:1FS.Bordo1992,1880-1989:M2;Tyskland
1990-92: IFS.Bordo1992,1880-1989:M2;USA

Lång ränta.
1970-92: 1FS.1993,och Jonung1880-1969: BordoBelgien

1963-92:statistik 1969,Danmarks1880-1962:Danmark
1FS.

Finland Saknas.
1970-92:1FS.Bordo 1992,1880-1969:Frankrike

1970-92: IFS.1993,1880-1969: Bordo och JonungHolland
1981-92: IFS.Bordo 1992,1880- 1980:Italien

1FS.1966-92:Japan
1981-92: 1FS.1880-1980: Bordol992,Kanada

-92: IFS.1987, 1987Bordo och Jonung1880-1986:Norge
1963-92: 1FS.1993,och Jonung1907 -62: BordoSchweiz

1992, 1986-92: 1FS.Bordo1880- 1985:Storbritannien
1986-92: IFS.1987,1880-1985: Bordo och JonungSverige
1FS.1992, 1976-92:1975: Bordo1880-Tyskland

1980-92: 1FS.1992,1880-1979: BordoUSA
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2 Svenskt konjunkturbeteende olikaunder
stabiliseringspolitiska regimer

Inledning

En allmän uppfattning bland ekonomer framgångsrikär stabilise-att en
ringspolitik kan minska amplituden i konjunkturcykeln. nyligenI publi-en
cerad artikel diskuterade Sheffrin 1988 huruvida konjunkturcykeln i sex
europeiska länder Danmark, Storbritannien, Frankrike, Italien, Norge
och Sverige har dämpats under efterkrigstiden jämfört årtiondenamed
före första världskriget. Hans resultat visar variabiliteten i BNP haratt
varit oförändrad mellan perioderna 1871-1914 och 1951-84 för dessa
länder, förutom i Sverige. Med andra ord, enligt Sheffrins beräkningar har
fluktuationerna i den konjsvenska unkturcykeln dämpats efterkrigs-under
tiden. l internationell jämförelse fann Backus och Kehoe 1992en annan

konjunkturen i Australien och Kanadaatt också uppvisar tecken på en
dämpning efterkrigstiden.under Sheffrin drog slutsatsen denna dämp-att
ning i utsträckning förklaraskanstor Sverige fört lyckosamattav en

Ävenstabiliseringspolitik under efterkrigstiden. Shelfrins arbete ifrå-om
gasätter den traditionella uppfattningen efterkrigstidens stabiliserings-att

Det pågår livlig de-politik enminskathar amplituden i konjunkturcykeln löper riskenhan att batt i USA i vilkenomskapa uppfattningen utvecklingen i Sverige skiljer sig från iatt den andra grad amerikans-densom
länderf ka konjunkturcykeln har

dämpats, främst Ro-seNyligen har Bergman och Jonung 1993 ifrågasatt Shelfrins slutsats. De mer1986, 1989 och Bal-
visade amplituden i industriproduktionenBNP ochatt inte dämpats ke och Gordon 1989.un-

Romer hävdarder efterkrigstiden attjämfört periodenmed före första envärldskriget. Eftersom
dämpning konjunktu-avSheffrin bland många andra tolkar dämpning tecken fram-påen som en inte ägt Skäletren rum.gångsrik stabiliseringspolitik frestandedet varförär fleratolka studierdess ändåatt motsats som finner så fallet ärvara en-tecken framgångsrikpå mindre stabiliseringspolitik. Bergman och Jo-en ligt Romer de dataattresultat bör emellertid inte tolkas stabiliseringspolitikennungs attsom innehålleranväntssom

misslyckats eftersom mätfel. Hon konst-amplituden i privat och offentlig storakonsumtion samt
därför BNP-ruerar en nyinvesteringarna minskat under efterkrigstiden.avsevärt visarDetta att serie för USA mätfe-där

ekonomisk politik kan haftha signifikanta effekter. enligtlen henne mind-är
tidigareän ochdrarVår analys i detta kapitel utvidgar reBergman och se-Jonungs studie genom dan slutsatsen någonattjämför beteendet hos makroekonomiskaatt variabler under olikatre dämpning inte ägt rum.stabiliseringspolitiska regimer. Perioden 1873- 1992 delas in i stabili-tre 2Sekapitel för1 be-enseringspolitiska regimer Först, perioden 1873- 1913 då kronan knu- skrivning olika stabili-var av

seringspolitiska regimer itill guldmyntfoten och Sverigeten deltog i den skandinaviska mynt- Sverige 1873- 1993.unionen tillsammans frånmed Danmark och med 1873 och Norge från
3Bergman,Gerlach och1875.3och med förstaNär världskriget bröt lämnade Sverige guldstan-ut 1993Jonung analyserar
makroekonomiskt bete-
endeunder den skandina-

Värdefulla synpunkter och hjälp med det statistiska materialet har lämnats viska myntunionen. SeavJesperHanssonoch Anders Vredin. kapitelockså
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undergradvismyntunionen brötskandinaviskaoch dendarden samman
krigets gång.

periodenvi studerar ärregimenstabiliseringspolitiskaandraDen som
störningar bådeflertalkarakteriserasperiod stora1923-39. Denna ettav

Sverige.världsekonomin och ii
Woods-systemetsig Sverige till Brettonanslöt1950-taletbörjanI av

Woods-fast När Brettonväxelkurssystem.dollarbaseratvilket ettvar
Sverige fast växelkursdock1973, behöll attbröt genomsystemet samman

EMStill dagensföregångarensig till valutaormen, system.anslutaförst
samtidigt läm-ochsvenska kronandevalverades den1977Under hösten

växelkurssysteminfördesIställetvalutaormssamarbetet. ett nyttnades
iviktigaste valutorna dende 15korgindex beståendepåbaserat ett av

ecunf tredjetill Denmaj 1991 knöts kronanutrikeshandeln. 1svenska
1952-92.periodenviregimen studerar ärstabiliseringspolitiska som

efterkrigstidenekonomisk politik underSvensk

varitharuppfattningen bland svenska ekonomertraditionellaDen att en
svängningarna.ekonomiska Somefterfrågepolitik dämpat deaktiv har
innovativstabiliseringspolitiken ochsvenskabetraktas denregel myc-som

l980-talet.5 vill påtill Vi här pekaframgångsrik, åtminstone slutetket av
konjunkturellaförvänta devarför vi skulleantal skäl priori attett ossa

investeringar i Sverigekonsumtion ochi exempelvis BNP,fluktuationerna
perioder.efterkrigstiden tidigareundermindre under änär

finanspolitik introduceradeskontracykliskförsta, medvetetdetFör en
accepterades4 i Sverige. början 1930-talet1992släpp- 1930-talet Il november underredan av

den svenskakronantes budgetf resultat dennaunder-finansierad Somprincipen ett avom enfri efter tids valutaspe-en underfinansieradfinanspolitiskt medprincip utarbetades ett program enkulationer och extremt
marginalräntor.höga förts framförkeynesianska bl.a.tankarbaserad på debudget avsomfick flytan-dåKronan en finanspolitiska denstockholmsskolan. Detmedlemmarna programet,avde kurs.

effekteremellertid på den svenskabegränsadekrispolitiken, hades.k.5 till Lind-Se exempel l930-talet.7 och påspredsTrots dettaekonomin under troacceptansenbeck1971, 1975 och
Lundbergl983, 1985. regeringen och riksbankendärmedfinanspolitik. blevaktiv Konsensus att

stabilisera ekonomin.formule- skulle" princip tillsammans både kunde ochDenna
1933 iMyrdalradesav efterkrigstidenstabiliseringspolitiken under harför svenskaMålen denappendix tillett statens syftat till arbetslöshetenpolitiken hållavarit ambitiösa. huvudsak harI att1933.budget

uppfyllts, i synnerhet understabil nivå. mål har ocksåoch Dettalågpå en7 sedanden svenskaFörst
varierat kring 1-3 medanarbetslöshetenekonomin börjat åter- l980-talen då1970- och procent

sig -33l932 söktehämta nivåer.befunnit sig betydligti på högrearbetslösheten Europaföraregeringen öp-att en samhälletuppslutning inom det svenskafunnits allmänocksåDet harexpansiv finanspoli- enpet
förhållandevistik. Den stabiliseringspolitik. LO SAF i allmänhet samarbe-aktiv och harkring enförutvecklingenpositiva viktigastemodellen,regeringen del den svenskamedtat varsavsom enekonomi undersvensk

sysselsättning,full arbetslös-enligt Lundberg 1985, 5.3egenskaper1930-taletorsakades envar
expansivfrämst cykliskav en till och gradvarierat kring 2.5 hög1.5het procent en avsomipenningpolitik, synner- stabilitet.devalveringen denhet av

ekonomisk-regeringen utnyttjat antalkronan 1931, efterkrigstidensvenska harUnder ett stortse
exempelvisBergström inves-syfte stabilisera ekonomin. Systemet medinstrument ipolitiska att1969 och Jonung arbetsmarknads-kontracykliska skatteändringar ochteringsfonder, olika1977.
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politiska åtgärder delar mixenden svenska ekonomisk politik.var av av
Till den svenska politiskaarsenalen instrument hörde också medelav
såsom kreditrestriktioner, subventioner byggnadssektorn, offentliga in-av

växelkurspolitik.vesteringar och Ett markant inslag i den ekonomiska
politiken varit försökenhar investeringsverksamheten, framför-att styra
allt inom byggnadssektorn.

offentligaHöga utgifter och skatter i relation till BNP skattekvoten-
på 50 i börjanöver BNP 1990-talet, den högsta andelenprocent av av
bland OECD-länderna fungerar automatiska stabilisatorer ochsom-
bidrar därigenom till makroekonomisk stabilitet. utgjordeDessutom av-

helt inflationsskyddadesaknaden skatteskalor tillsammans med högaav
marginalskatter för flertalet hushåll betydande automatisk stabilisator.en

internationellaI den debatten har förklaringarantal lanserats tillett
varför dämpningen konjunkturen inträffat.kan ha Baily 1978en av
hävdar amplituddämpad i konjunkturcykeln är resultatet denatt en av
keynesianska revolutionen. Baily keynesianskaden revolutionenattanser
har hur variablerlärt reala produktion och arbetslöshet kanoss som
stabiliseras insikteroch dessa utnyttjats för dämpa konjunkturel-deatt att

fluktuationerna. Zarnowitz 1989 lägger vikt vidstörre den roll som
automatiska stabilisatorer vid förhållandehar och det stabiliteten hosatt
de finansiella marknaderna har ökat. Dessutom pekar Zarnowitz på följan-
de möjliga förklaringar, i förändringar i hushållens preferenser mot varor

tjänster mindreoch har cyklisk variabilitet, ii storleken på de stör-som
ningar uppkommer i ekonomin har blivit mindre efterkrigsti-undersom

iii möjlighetden, bättre vilket därigenom förbättrargöraatt prognoser
möjligheterna föra framgångsrik ekonomisk politik, ivatt en en mer
effektiv beslutsprocess, v den ökade integreringen den internationellaav
ekonomin, och vi mindre grad specialisering.av

följandeLåt också peka varförpå skäl dämpning konjunkturenoss en av
inträffat.inte bör ha Förekomsten tidsförskjutningar i politiskadenav

beslutsprocessen innebär den ekonomiska politiken riskeraratt att ge
effekt vid fel tidpunkt. ekonomiskaDen politiken blikan medcyklisk, inte
kontracyklisk, dvs. expansiv politik förstärker högkonjunkturen ochen en
restriktiv politik djupareorsakar lågkonjunktur än Enannars. annan an-

tillledning dämpning inte inträffat kan förekomsten poli-att en vara av
tiska konjunkturcykler, regeringen fördvs. alltför expansiv politik iatt en

Se Lindbeck 1975t.ex.anslutning till riksdagsvalen syftei förstärka återvalsmöjligheter.°sinaatt och Söderström 1990Vi flerahar här skäl varför den svenska ekonomin börpresenterat för Översikter svensköver
uppvisa stabilitet efterkrigstidenstörre under jämfört periodenmed ekonomisk politik underen

efterkrigstiden. Ohlssonföre första världskriget. uppfattningDenna stöds också de empiriskaav och Vredin in-analyserarstudier konjunktursvensk Shelfrin 1988 och Backus och Kehoeav som för finanspo-strumenten
litik medanSvenssondis-1992 gjort ifrågasättshar Bergman och 1993. ViJonung ämnarmen av penningpolitikenkuterargranska empiriska bilden.dennu i bilagor till LU94.
9Liknande argument
finns hosDe Long och
Summers1988.Data och metodologi
° Denna hypoteshar
emellertid fögaempirisktData: De svenska makroekonomiska tidsserier vi analyserar är BNP,som stöd, exempelvisJo-sekonsumtion, privattotal konsumtion, offentlig konsumtion, investeringar, 1989, kapitel 5.nung
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l993 studeraroch Jonungindustriproduktion och Bergmannettoexport.
Vi emellertidmakroekonomiska dataserier. haruppsättning avsamma

perioden 1873-1992. Dessa datase-serier de täckersåuppdaterat dessa
statis-1988 ochNilsson 1975, Schönfrån ochrier har hämtats Krantz
tidsse-historiskaappendix beskrivs länkar deA hurtiska centralbyrån. l

Appendix visar diagram denefterkrigstiden. B överfrånrierna med data
natio-alternativ källa till svenskai serier. Encykliska komponenten dessa

viktigaste skillnaden mellan1967. DenJohanssonnalräkenskaper är
förra beräknathardataserier deKrantz-Nilssons och Johanssons är att

prisdefla-utnyttjai fasta prisernationalräkenskaperna separataattgenom
fasta priserför tillserie BNPJohanssonExempelvis beräknartorer. en

levnadskostnadsindex medannominell BNP meddividera ettattgenom
i fasta prisertill faktorkostnad ochBNPKrantz-Nilsson beräknar genom

Nilsson beräk-BNP-deflatorn. Eftersom Krantz-utnyttja implicitadenatt
i nationalräkenskaperna be-för olikaprisindex de posternaseparatanar

serier Johanssons.bättredessa äntraktar som
defi-penningmängdtidsserier nämligennominellaocksåVi studerar tre

inflation vilken medmäts1975,M2 konstruerad Jonungnierad avsom
statistiska centralbyrånpubliceradkonsumentprisindex KPIhjälp avav

obligatio-tioårigaBNP-deflatorn påimplicita P-Y räntanoch den samt
R."ner

Metodik: Vi volatiliteten, amplituden imäter dvs. konjunkturcykel, med
hjälp standardavvikelse i trendjusterad tidsserie för före-och testarav

skillnader ikomsten variansen olika tidsperioder.mellanav
Vid studium konjunkturcykeln ofta tidsserienutesluts den delav av som

långsiktig tillväxt.kan betecknas Vi väljer även undersöka detattsom om
finns skillnader i genomsnittliga tillväxtenden mellan olika stabiliserings-
politiska regimer. Vi jämför konjunktur förbeteendet hos och tillväxt
följande perioder: 1873- 1913, 1923-39 1952-92. perioderoch Dessa

i fortsättningenbetecknas guldstandarden, mellankrigstiden ef-ochsom
terkrigstiden.
Vid skillnaderstudier i det cykliska olika perioderbeteendet under ärav
viktigt klart redovisa definition konjunktur-det valet på begreppetatt av

Konjunkturcykel definieras fluktuationercykel. periodicitetmedsom en
till 8 därför5 år. Det önskvärt förär den metod användsatt attav som

fråncykeln verkligentrenden producerar konjunkturcykelseparera en
periodicitet.denna Två olika förmed metoder beräkna konjunkturcy-att

utnyttjas. förstakeln För logaritmiskt förstadet används så kallatett
differens filter first differencelog filter vilket innebär först logarit-att

BNP-serien och sedan beräknar skillnadensäg, mellan två på" penning- merar,Data över
peri-MZ täckermängden följande observationer.varandra i liktydigtDetta det medär närmaste att

1990.1873-oden förändringen.beräkna den procentuella Skälet varför vi begagnar denna
Z diskussionFör aven teknik utnyttjas Sheffrinden både 1988är och Backus och Kehoeatt avfilter. Hodrickdetta se 1992. utnyttjasFör det andra det så kallade Hodrick-Prescott filtret.1981.Prescottoch

och JonungBergman innebär i principDenna metod låter trenden i exempelvis BNPatt
Englund,l993 eller tiden.förändras innebär definierasDetta cykelnöver procentuellatt somSvenssonochPersson

avvikelse från tillväxten. tilltrenden Orsaken vi väljer två trendrens-1992. att
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ningsmetoder olika oftaär metoder upphov till olika egenskaper hosatt ger
Genomcykeln. vår kan är.granska hur robusta våra slutsatseransats

Sedan beräknat konjunkturcykeln amplitudenundersöks i den-om
förändratshar tiden. litteraturen föreslåsöver I flertal metoder.ettsamma

Vi kan exempelvis variansenberäkna hos cykeln under två perioder och
därpå undersöka kvoten mellan de två varianserna statistiskt signifi-ärom
kant skiljd från jämföral med statistisk fördelning i dettaattgenom en
fall F-fördelning. Ur statistisk synpunkt det bättreär använda enkelatten
regressionsanalys. Eftersom variansen i tidsserie, definieras deten y., som
kvadrerade förväntadevärdet den avvikelsen från medelvärdet, kanav

minsta-kvadrat-metoden föranvända följandeskatta regression:att

yr-PV +3Di D21

där D, O förstaoch D, under den perioden,l exempelvis l873 1913-
medan OD, och D; under den perioden,l andra exempelvis 1952-92.
Om variansen lika under de periodernaär två måste vilket får utgöraa
vår nollhypotes. Notera och B de skattade variansernaär underatt a
respektive delperiod.
Vi intresseradeär även potentiella skillnader i den genomsnittligaav

tillväxten. Vi hypotesen tillväxtenprövar lika olikaär under stabilise-att
ringspolitiska regimer hjälpmed kvotenav

-P
2 /7+sp

där

G§+n-1n- l
n+m-2SP

där genomsnittliga tillväxtenoch är den under respektive period,j
Och varianser,är medan och antalet observationerär i de tvån m
perioderna. Om värdet på vår teststatistik överstiger t-fördelningensz

5°/o-nivån,värde på förkastas hypotesen tillväxten i de periodernatvåatt
lika.är

Resultat

Förändringar cyklisk variabilizet: 2.1,i l tabell kolumnerna l-3, redo-
3 Canova l99ljämförvisas amplituden standardavvikelsen hos den cykliska komponenten i
olika sätt beräknaattolika makroekonomiska tidsserier.svenska Kolumn 4 visar resultaten konjunkturcykeln och

från hypotesen amplituden i den cykliska komponenten likatest äratt finner beteendetav hosatt
denna ipåverkas högunder de två perioderna l873- l9l3 och 1952-92. Kolumn 5 rapporte- vilkengrad metodav somhypotesen variansen lika underär alla perioderna. Somtest att trerar av använts. Hans slutsatsär

tidigare påpekats förresultat båda trendrensningsmetoderna. empiriska studier börrapporteras att
utnyttja olika metoderbörjaLåt med undersöka beteendet hos det vanligenattoss som avser för belysastabilitetenattkonjunkturcykeln,med nämligen den cykliska komponenten hostermen i resultaten.
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makroekonomiskai svenskai cykliska komponentenAmplituden denTabell 2.1
stabiliseringspolitiskaolikatidsserier under

l-lozl2(3)Ho:l3Standardavvikelse
1923-39 1952-921873-1913Variabel

4 52 3l
differensfilter1:a

10.061.66 6.642.70 3.75Konsumtion
21.14" 22.59"1.53 2.060.54Offentlig kons.

8v491.91 5.394.392.77Privat kons.
15.78" 17.725.1612.25 11.05Investeringar

0.980.115.69 4.054.31lndustriprod.
3.662.01 1.033.792.32BNP

0.37 0.435.02 4.455.22Penningmängd
Konsumentpri-

1.23 2.643.043.52 2.71sindex
3.04 0.91 1.463.62BNP-deflator 3.67

filter nivålnget
14.01 14.13"3.390.40 0.44Ränta
0.21 2.228.32 10.8310.00Nettoexport

filterHodrick-Prescott
16.18"1.43 9.674.55Konsumtion 2.21

6.62 7.671.28 1.520.70Offentlig kons.
7.461.96 0.955.432.32Privat kons.
l4.784.77 11.99"10.56 12.98Investeringar
5.990.693.514.03 7.64lndustriprod.

3.37 10.03"1.524.162.12BNP
6.243.98 3.916.26 3.43Penningmängd

Konsument-
5.402.49 5.212.914.77prisindex

3.72 5.163.81 2.56BNP-deflator 5.41
6.940.65 6.88"0.070.07Ränta

9.43 17.78"8.24 4.058.07Nettoexport

5% pånivån, nivån, och +signifikant 1% påstatistiskt påbetyderAnm:
variansen lika underhypotesen är10% nivån. Kolumn 4 atttestrapporterar av

visar hypotesenkolumn 51873-1913 1952-92 medanperioderna och atttest av
lika.i periodernavariansen alla ärtre

variansen underinte förkasta hypotesenEnligt tabell 2.1 kanBNP. att
innebärlika, 4. Detta1873-1913 1952-92 kolumnperioden och är se

signifikant förändringinte uppvisaramplituden i konjunkturcykelnatt en
finner vistabiliseringspolitiska regimer. Däremotmellan dessa två att
periodernafluktuationer övriga tvåmellankrigstiden uppvisar destörre än

Hodrick-Prescott-filtret for trendrensa BNP, kolumnanvänderdå att se
oftaindustriproduktionen, vilkenförLiknande erhållsresultat4. an-

studier konjunkturcykeln.till vidalternativ BNPvänds avsom
investeringaramplituden ii tabell 2.1intressanta resultat ärAndra att

offentligamplituden i konsum-konsumtion minskattotal haroch samt att
beräkningar visar1-3.kraftigt, Våration ökat kolumnernahar attse

förstaperioden föreinvesteringarna lika undervariansen i ärhypotesen att
fram-vill viefterkrigstiden förkastas. resultatvärldskriget kan Dettaoch

efterkrigstiden varit kontrolleraharframträdande mål underEtthäva. att
beräkningar konsistenta medinvesteringsvolymen. Vårastabilisera äroch

fram-politiken i avseende varitekonomiska dettauppfattningen denatt
variansen i investeringarnainte förkasta hypotesen ärgångsrik. Vi kan att
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före första världskriget mellankrigs-densamma under perioden och under
tiden.
Beträffande offentligkonsumtionen finner följande. Variansen i kon-

sumtion efterkrigstidenhögre under under perioden 1873- 1913änvar
konsumtion signifikantvariansen i privat under mellan-medan högrevar

jämfört övriga finner variabilitetenkrigstiden med perioder. Vi alltså iatt
offentliga konsumtionen kraftigtden har ökat tiden medan variabili-över

oförändrad. Tilli den privata konsumtionen sist,ut attteten ser vara
uppvisar förändring i variansen investeringarnettoexporten samma som

konsumtion.och total
variablerna penningmängden konsumentpris-För de nominella och

index finner indikationer minskad variabilitet.endast på Medsvaga en
förkastasHodrick-Prescott-filtret trendrensningsmetod hypotesensom om

före förstavarians perioden världskriget och periodenundersamma
variabilitet förändrats signifikant1952-92. har mellanDäremot räntans

efterkrigstiden variabiliteten varitde perioderna. har hosUnder räntantre
övriga perioderna. vi utvecklingenhögre under de två Om studerarän av

finner trendmässigvarians under de 120 åren såledesräntans senaste en
ökning.

tolkningförklara resultat Vi här väl medvetnaHur skall dessa ger en
preliminär åtskilliga reservationer.och måste medden ärattom omges

vi keynesianskt inspirerade stabilise-Inledningsvis diskuterade hur den
ringspolitiken syftade till minska variabiliteten i investeringarna ochatt
stabilisera produktionen, cykliska variabiliteten. Tabelldvs. reducera den

uppfattningen variansen i investeringarna har2.1 stöder dämpatsatt un-
förmodligenefterkrigstiden. tolkning minskningder Vår denna ärär att

finner stabiliserandeekonomisk politik. vi ingenresultatet Däremotav
Samtidigteffekt nationalinkomsten och industriproduktionen. harpå va-

konsumtion kraftigt.riansen i offentlig ökat Dessutom har dess andel av
i sin till varians i nationalinkomsten.BNP ökat vilket bör leda ökadtur

krafter. Variabiliteten imotverkandeVåra resultat pekar därmed tvåmot
eftersom variabiliteten i investeringar-produktionen minskatenderar att

effektSamtidigt Variansen iminskat. erhålls på BNPhar motsattna en
eftersom offentlig NettoeffektenVariansen i konsumtion har ökat. är att

minskning inte statis-minskatvariansen i BNP har något denna ärmen
signifikant.tiskt

iförklaring till signifikant minskad variansEn avsaknaden av enannan
förekonomin varitBNP kan de chocker den svenska utsättsattvara som

Ävenefterkrigstiden guldstandarden. den eko-under understörre än om
variansen inomiska politiken i sig varit skickligt upplagd kan BNPhar

oförändrad störningarna varit Därförförblivit i har ärsett stora.stort om
Volatilitetintresse studera storleken i pådet stör-termeratt om avav

möjligt störningar sitt iningarna harhar ökat. Det är att som ursprung
Åmedfört ekonomin.utlandet allt påverkan på den svenskahar störreen

sammansättningen i förändratssidan har svenskandra avsevärtexport Denna slutsatsstyrksil20 studeras. Under guldstandarden exporteradesunder de åren som samvariationenattav
från Sverige efterkrigstiden blivithuvudsak medan under investering-råvaror mellan BNP,exporten

offentlig konsum-ochardifferentierad. möjlig konjunkturenEn hypotes den svenskaattmer vore tion varit relativtharkonjunktur. approximativablivit mindre påverkad utländsk Som måttav oförändrade tiden.över
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terms-of-trade.influensdenna använder och Vår hypotes ärpå export
efterkrigstiden vilketvolatiliteten i variabler ökat under kandessaatt

störningarna från iutlandet har ökat styrka. Denna hypotestolkas omsom
förkastaemellertid inte beräkningar. Enligt kan vivåra dessastöds av

terms-of-trade förändratsvariabiliteten i och harhypotesen överexportatt
tiden. störningamaVi tolkar resultat på så de utländskadessa sätt att

inte blivittroligen har större.

Ävengenomsnittlig tillväxt:Förändringar stabiliseringspolitiken intei om
variansen i industriproduktion kan tillväxten hareducerat BNP ochhar

efterfrågan hållits nivåstimulerats på högatt permanent genomgenom en
expansiv penning- finanspolitik. Enligt skulleoch denna hypotes denen

efterkrigstidentrendmässiga tillväxten i ekonomin underhögre änvara

stabiliseringspolitiskatidsserier olikamakroekonomiska undertillväxttakt i svenskaGenomsnittligTabell 2.2
regimer.

z-statistikGenomsnittlig årlig tillväxt procent
Ho:23 Ho:341923-39 1952-92 Ho:241873- l992 1873- 1913Variabel

75 63 42I

1.270.30 1.203.59 2.662.50Konsumtion 2.61
1.637.01" 5.22l.l2 2.62 3.58Offentlig 2.53kons.
1.691.132.28 0.592.60 3.73Privat 2.50kons.
1.880.72 0.717.25 3.104.09 4.68Investeringar

0.90 2.422.97 2.125.02 6.344.08lndustriprod.
1.130.993.54 2.64 0.112.702.74BNP

3.29" 6.04"9.40 3.00"5.78 0.51Penningmängd 6.96
l.05 7.45-0.6O 6.15 7.570.41Konsumentprisindex 3.31
0.80 6.65"6.26 7.34"0.56 -0.30BNP-deflator 3.58

Genomsnittlig nivå procent
4.093.77"4.42 7.86 7.21"3.975.29Ränta

10% nivån. 55% nivån, på Kolumnsignifikant 1% nivån, på och +statistiskt påbetyderAnm:
1873-1913lika perioderna ochgenomsnittliga tillväxten underärhypotesen denattrapporterar test av

1952-92.

ekonomisk politik fördes.ingen aktiv Detidigare perioder dåunder5 För ärexporten stan- emellertid inte tolkning. Ii 2.2 stöder dennatabellresultat presenterassomdardavvikelsen lika med
0.061 under guldstandar- genomsnittliga tillväxten i makroekgno-beskrivs svenskatabell 2.2 den

ef-den och0.052 under miska variabler under de stabiliseringpolitiska regimer studerar. Förtreter-krigstiden. Vårt
reala variabler inte förkastakan hypotesen tillväxten densammaärblir förtestvärde attexpor-

1.33vilket inte ärten sta- under guldmyntfoten och efterkrigstiden.under De enda undantagen är atttistiskt signifikant 10på tillväxten offentligi konsumtion har frånökat tilll 3.5procent procentnivån. Dåprocents an-
tillväxtenmedan i industriproduktionenvänder terms-of-trade minskat från 5 till 3procent

förvår ut-som proxy För de nominella variablerna däremot ökad tillväxt.procent. noterar enländskastörningar beräk-
Detta bör tolkas följande vis.mönster på Guldmyntfoten innebarstandardavvikelsen ennas

respektiveperiodunder begränsning penningpolitiken.på Tillväxten i penningmängden hölls på entill 0.129 och 0.080med låg nivå bestämd internationelladen utvecklingen, efterfrågandvs.av av3.043vil-testvärdepåett
på och utbudet innebarguld. Detta för svenskt vidkommandestatistiskt signifi-ket är attav

nivånkant på 10procents prisnivån och följderäntan det för världen.mönster gällde helasomsignifikantinte på 5men världskrigetjämför före förstaNär mellankrigstiden periodenmednivån.procents
variablerefterkrigstiden framträderoch följande resultat. För reala var" Seberäkningarna i ka-

efter-genomsnittliga offentlig konsumtion underden tillväxten i högstpitel



krigstiden lägst perioden före förstaoch under världskriget. Tillväxten i
industriproduktionen signifikantdäremot lägreär efterkrigstidenunder
jämfört perioderna.med de andra två De nominella variablerna uppvisar

beteendet. genomsnittligadet Den tillväxten lägst undermotsatta var
1923- 39 och högst periodenperioden under 1952-92.

efterkrigstiden:och tillväxt under EfterKonjunktur Bretton Woods-syste-
Sverige experimenterat olika bindningar1973 har medsammanbrottmets

framträ-samtidigt devalveringar varitupprepade harväxelkursen somav
i ekonomiska politiken. Beteendet hos den svenskadendande element

därför skilja sig från beteen-ekonomin under Bretton Woods-systemet kan
efterkrigstiden. undersöka sådet den delen För ärunder att omsenare av

jämför perioden 1952-72fallet genomför ochtestersamma som ovan
förVi resultatenperioden 1973 -92, tabell 2.3. endastmed presenterarse

sigeftersom visar oberoendeHodrick-Prescott filtrerade data slutsatserna
jämförelsetrendrensningsmetod. Vid perioden 1952-72valetav en avav

offentlig konsumtion1973-92 finner vi variansen i harperiodenmed att
konsumtionvariansen i konsumtion, privat ochminskat totalmedan

Variansen isignifikant, kolumnerna l-3.investeringar har ökat se
perioden.under den Observeraoch har ökaträntan nettoexporten senare

periodernavariansen i inte förändrats mellan 1952-72 ochBNPatt
i industriproduktion-finner vi variansenperioden 1973-92. Däremot att

perioden 1973-92.har ökat underen

genomsnittlig tillväxttakt i svenskamakroekonomiskaTabell 2.3 Amplituden i cykliska komponentenochden
tidsserier 1952-92.

ÅrligHP-filter tillväxtStd.av. z-stat
1952-72 1973-92 H0:l2 1952-72 1973-92 l-lo:45Var

2 3 5 64l

1.71 3.94 3.61 1.65 4.42"Konsumtion 1.10
ll.l0 4.81 2.29 4.51Offentlig 1.92 0.86kons.

3.32"Privat 1.02 2.58 9.50" 3.17 1.35kons.
3.606.24 5.18 0.93 2.79"Investeringar 2.70

4.26 7.86" 4.80 1.05 3.19lndustriprod. 2.55
0.67 3.48 1.76 2.87"1.42 1.61BNP

3.74 4.10 0.21 7.84 11.22 2.20Penningmängd
2.77 1.28 4.06 8.34 5.47Konsumentprisindex 2.18

8.48BNP-deflator 2.60 2.50 0.02 4.14 5.62
0.29 0.88 11.94" 4.96 10.87 10.81Ränta
2.58 5.15 9.10"Nettoexport

1% 5% nivån, 10% nivån. 3statistiskt signifikant på nivån, på och + på KolumnbetyderAnm:
lika perioderna 1952-72 och 1973-92 och kolumn 6variansen underhypotesen ärtest attrapporterar av

genomsnittliga tillväxten lika perioderna 1952-72 och 1973-92.hypotesen den är undertest attav

från2.3, kolumnerna 4-6, resultatenTabell rapporterar test av
varitgenomsnittliga tillväxten densamma under de bådahypotesen denatt
i samtliga variablerperioderna. Vi finner här tillväxten reala haratt

variablernaminskat tillväxten i de nominella har ökat. Vår analysmedan
i hänföras till deninte denna nedgång tillväxten kankan dock avgöra om

specifikai världsekonominallmänna eller den orsakatsnedgången om av

4 14-0727
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förhållanden. troligtsvenska Det politikenär den ekonomiska iatt tagen
bidragit tillbred bemärkelse har den observerade relativa nedgången i den

ekonomin.svenska

Slutsatser

studie konjunkturcykelns amplitudVår och genomsnittlig tillväxtav un-
olika stabiliseringspolitiska regimer Följandeder leder till slutsatser. För
första, amplituden idet BNP och industriproduktion visaräven om en

till minska efterkrigstiden,tendens under minskning inteär dennaatt
statistiskt signifikant. Detta kan tolkas variationen i den svenskaattsom
konjunkturcykeln inte finnerhar dämpats. Däremot amplituden iatt

konsumtion investeringartotal och har minskat efterkrigstiden. Vidunder
jämförelse efterkrigstiden finnermellan- och vi, inte överraskande,en av
amplituden i flertal variablerreala har minskat. För det andra,att ett

nominell variabilitet varit oförändradhar de 120under åren medsenaste
för amplituden i tredje,undantag För det genomsnittligaräntan. den

tillväxten i variabler oförändrade vi jämför perioden förereala då förstaär
efterkrigstidenvärldskriget förutom tillväxten i offentligmed konsum-att
tillväxtention och i industriproduktionen minskat.ökat Detta mönsteratt

jämförbetydligt vi perioden 1952 72 periodenändras när med 1973 -92.-
perioden registrerar signifikantFör den minskad tillväxt försenare en

variabler ökning ialla reala och alla nominella variablers tillväxt.en
frånVilka slutsatser kan vi dra studievår angående betydelsen av

stabiliseringspolitisk regim uppfattningDet vanligär den ekono-atten
miska politiken varit framgångsrik efterkrigstidenunder attgenom
konjunktursvängningarna Enligtdämpats. detta borde visynsätt vänta oss

signifikant minskning amplituden. Vi finner emellertid inte någoten av
entydigt vid jämförelsemönster mellan guldstandardperioden 1873-en

förhållandevis1913, med dess automatiskt fungerande anpassningsmeka-
nismer, efterkrigstiden. framståroch Däremot mellankrigstiden som en

period vid jämförelsemycket turbulent såväl med guldstandarden som
efterkrigstiden.med

Vi vill föremellertid beräkningar entydiganvända våraattvarna som en
stabiliseringspolitisk effektivitet. nämligenmätare Våra resultat stöderav

uppfattningen aktiv ekonomisk politikvarken varit framgångs-haratt en
rik eller följande skäl. Vi inte exempelviskan uteslutamotsatsen attav

förändringarstrukturella kan hänföras till tillväxt i offentligadensom
transfereringssystemensektorn eller har påverkat amplituden. möj-Det är

ligt aktiv stabiliseringspolitik i sig har dämpat amplituden iatt en
effektkonjunkturcykeln denna kan ha motverkats andra destabili-men av

influenser. möjligtserande aktiva stabiliseringspoliti-Det även denär att
i sig förstärkt konjunkturfluktuationernaken detta motverkatsmen av

förhållandenstrukturella dämpat svängningarna.som
Seexempelvis olikade

bidragen i Jonung 1991
diskussionen i Hen-samt

rekson,Jonung Stym-och
1993.ne
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Appendix DatamaterialetA:

huvudsakliga för nationalräkenskapsdataVår källa svenska ochär Krantz
Nilsson perioden Vi1975. Deras data täcker 1861-1970. har länkat

serier nationalräkenskapsdata SCB publicerat för periodendessa med som
1950-92. serie industriproduktionen frånVår har hämtats Schönöver
1988 vilken SCB:s serie.länkats med

potentiellt problem NilssonsEtt med Krantz och data de beräknarär att
till faktorkostnad SCB publicerar till marknadspris.BNP medan BNP
innebär länkning serier inkonsis-Detta dessa två produceraratt en av en

för föreslagitstidsserie lösning Englund 1989BNP. En ärtent attsom av
till faktorkostnadnominell och detlatera serieanvända BNP denna med

BNP-deflatorn. lösning föreslagitsimplicita En har Vredinden annan av
föredraroch 1991. De använda Krantz och Nilssons serierWarne att

definitionen nationalinkomst för historisk seriepå konstrueraattsamt en
till marknadspris. Vi följaöver BNP kommer här Englunds rekommen-att

faktorkostnad"därför till for perioden 1950-dation och beräknar BNP
faktorkostnad92 dividera nominell till implicitaBNP med denattgenom

serieBNP-deflatorn och länka med och Nilssons BNP-serie.denna Krantz
lagerinvesteringar inteproblemEtt är Krantzannat att separatanges av

inbäddade i investeringar konsumtion.och Nilsson och SCBär åutan
lagerinvesteringar självständigsidan Viandra rapporterar post.som en

Nilssonslöser problem länka Krantz och serie inves-detta överattgenom
serie investeringar exklusive lagerinvesteringar efterteringar med överen

publicerats1950 SCB.som av
offentlig privat konsumtion från NilssonTotal, och hämtas Krantz och

för perioden 1873- 1950 vilka serier publicerade SCB förlänkas med av
1950-92.perioden



Appendix cykliskaB: Den komponenten i makroekono-
miska tidsserier
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efterfråge-konjunkturen3 Orsakas av

utbudsstörningarellerstörningar
jämförelseinternationellEn

Inledning

utbudsstörningarellerefterfrågestörningarkonjunkturenOrsakas av
forsk-makroekonomiskaintresse i densigtilldragitfråga harDenna stort

keynesianska-monetaris-traditionellaår. Enligt denningen under senare
exempelvisefterfrågesidan,störningarna påuppstårtiska genomansatsen

investeringsefterfrå-instabilellerfinanspolitiska chockerpenning- eller en
verkningarkortsiktigafrån dei huvudsakbortserDenna somsyngan.

sysselsättning.produktion ochpåutbudsstörningar kan utöva
forsk-ifrågasattsmycketi ochhar mångttraditionellaDen ansatsen av

utbudschocker be-konjunkturcykelmodeller därrealaningen kring s.
produktionen.fluktuationer ikraften bakomdrivandedentraktas som

Även finnsutbudsstörningarpå utrymmehär koncentrerasanalysenom
exempeltill1984 harKing och Plosserchocker.efterfrågerelateradeför

penningpolitiska chocker.inkluderamodellerutvidgat dessa attgenom
konjunktur-teorin för realainspireratsforskningempiriskaDen avsom
tolkasresidualernaskattadedär detidsseriemodellerutnyttjarcykler som
teoriEkonomiskekonomin.påverkar ut-störningarekonomiskade som

tolkning. Härekonomiskstörningarnaskattadeför denyttjas att enge
störningardels dei huvudgrupper,in tvåstörningarnadelas som ger

ellerövergåendeendaststörningareffekter, dels debestående gersom
realabeståendestörningarVanligtvis tolkas deeffekter.temporära gersom
för-störning ärsådanexempel påutbudsstörningar. Etteffekter ensom

oftastörningarna tolkasproduktiviteten. De temporäraändringar i som
vilken intepenningmängdsökning,chocker såsomefterfrågerelaterade en
penning-börproduktionen. Däremoteffektlångsiktig påtorde enenge
medani prisnivånförändringtillmängdsförändring leda permanenten

sikt.oförändrad på långförblirinflationstakten
berorrespektive grupp SvarettillhörstörningarvilkaHur avgörs som

fortsättaLåtteoretiska överväganden.modell ochempiriskpå valet ossav
modellenempiriskainflation. Om denproduktion ochkringdiskussionen
effekternastuderavi också kunnavariabler kommertvå attbestår dessaav Se BlanchardLex.tolkningmeningsfullvi kandåstörningar. Frågan ärtvå avge enomav 1989, Blanchard och

produktivi-störningenVi tolka den King,kan Quah 1989 ochstörningar.tvådessa som enena
StockPlosser, och Wat-produktio-ocksåförändras kommerproduktivitetentetsförändring. Om för1987, 1991 stu-sonblireffektproduktivitetsstörningenssikt, dvs.långpåpåverkasatt dier amerikanska da-nen av

företagens taserier och Gerlach ochinflationen Ompåverkasproduktionen. Hurbestående på
1990, 1991.Klock Vre-prissänkningsjunka. Dennaprisnivånförbättras kommerproduktivitet att din 1991,ochWarne

denanpassningenUnder motdessutomkommer permanent. nya Vredinatt Mellander, ochvara
1992. Englund.Warneför sedansjunkainflationen temporärt attlångsiktiga nivån kommer att 1993Vredin ochWarne

för1992Bergmansamt
Vredin.Andersoch svenskadata.analysBengtAssarssonlämnatsharsynpunkter avVärdefulla av
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prisnivånnär signärmaravstanna det jämviktsläget. På lång siktnya
kommer därmed inflationen oförändrad.att vara
Antag den andra störningen tolkasatt penningpolitisk föränd-som en

ring, exempelvis Förändring i penningmängden. En ökad penning-en
mängd kommer verkatemporärt expansivtatt på produktionen. Efterhand

priserna börjar stiga, produktionen tillbaka till sinavtarsom ursprungliga
nivå prisnivånmedan närmar sig sin långsiktiga nivå. Den totalanya
effekten penningmängdsökning blir produktionen på långav sikten att är
oförändrad. Prisnivån har däremot ökat medan inflationen oförändradär
på lång sikt.
l vår modell med två störningar, produktivitetsförändring ochen en

penningmängdsforändring, betecknas förstnämndaden permanentsom en
störning den effekt på produktionenpermanent medan denger en senare
kallas för störningtemporär den effektertemporära bådepåen ger pro-
duktion inflation.och liknandePå vis kan vi studera större antalett
variabler och därmed större antal störningarett där några störningar har

effekter på minst någonpermanenta de variabler studeras medanav som
andra störningar endast övergående effekter temporära störningar.ger
Syftet med detta kapitel är studera effekternaatt två stör-typerav av

ningar efterfråge- och utbudsstörningar på svensk ekonomi. Vi utnyttjar
empirisk modell består BNP, inflation och störningar,en tvåsom av en

utbuds- och efterfrågestörning. Analysen dessa störningars effekteren av
kopplas till internationell jämförelseen
Enligt den modell utnyttjar framkommer plötslig ökningatt en av

efterfrågan ökad prisnivå medan inflationen intepermanent påver-ger en
kas på lång sikt. Dessutom är produktionen oförändrad på lång sikt. En
plötslig ökning produktiviteten bestående positiv effekt påav ger en pro-
duktionen och bestående minskning prisnivån ingen beståendeen av men
effekt på inflationen. Dessa skillnader i störningarnas effekter föranvänds

empiriskt undersöka i vilkenatt utsträckning dessa två störningarsom
förklarar faktiskade fluktuationer i produktion inflationoch vi obser-som

Det möjligtär dela utbuds- efterfrågestörningarochattverar. i olikaupp
komponenter, exempelvis flnanspolitiska, penningpolitiska, utländska och
inhemska störningar. Senare i detta kapitel diskuteras några studier där
effekterna från flera olika utbuds- efterfrågestörningaroch analyseras.

Utbuds- och efterfrågestörningar

Ekonomiska fluktuationer uppkommer när efterfråganaggregerad eller
förändras.utbud Dessa förändringaraggregerat orsakas hän-av exogena

delser störningar kan antingen förväntade eller icke-förvänta-som vara
följandede. I den analysen kommer vi endast behandla effekter icke-att av

förväntade störningar. Vanligtvis delas dessa störningar in i två grupper;
störningar bestående effekt på ekonomin och störningarsom ger en som
endast effekt.temporär Låt i fortsättningen benämnager denen oss
förstnämnda för störningar och den sistnämndapermanentagruppen2Den modell som an- för övergående störningar. Vanligen betraktas degruppen permanentavändshär har tidigare
störningarna utbudsstörningar och de efterfrågestör-temporäraskattats somoch studerats somavBergman1992. ningar.
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Vi kommer i detta avsnitt diskutera hur dessa störningar påverkaratt
prisnivå, inflation och produktion BNP vilken ekonomisk politiksamt

bäst motverkar effekter.deras Som utgångspunkt för diskussionvårsom
väljer enkel efterfråganmodell och utbud. Vi priser ären antarav att
flexibla sikt,på lång förändringdvs. i efterfrågan ieller utbudet lederen
till förändrad prisnivå. På kort sikt däremot priser trögrörli-antasen vara

Eftersom prisernas beteende skiljer sig åt på kort och lång sikt, medförga.
detta effekten efterfråge- och utbudsstörningar kommeratt av att vara
olika på kon och lång sikt.
Den efterfråganaggregerade hurmäter mycket och tjänstervaror som

hushållen efterfrågar vid given prisnivå. efterfråganAggregerad är sum-
inhemskaden förbrukningen, dvs. privat och offentlig konsumtionman av

investeringar, plus handelsbalansöverskottet.samt Detta innebär denatt
totala efterfrågan inhemskamäter de och utländska hushållens efterfrågan

inhemsktpå producerade Ju lägre priser desto kvantitetstörrevaror.
efterfrågas. figurl 3.1 visas den aggregerade efterfrågan betecknassom
med AD. Nivån på den efterfråganaggregerade påverkas bl.a. denav
ekonomiska politiken. Relativpriset importerademellan och exporterade

bestämmer saldot på handelsbalansen. Om inhemska blirvaror varor
dyrare förhållandei till importerade kommer minska,exporten attvaror
importen öka och handelsbalansen försämras. Vi vidareatt antar att

fast.växelkursen Detär bör dock observeras slutsatserna från våratt
modell angående effekterde de olika störningarna har oberoendeärsom

fast flexibeleller växelkurs.antarav om

Figur 3.1Effekterna efterfråge- och utbudsstörningarav
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Låt diskutera det aggregerade utbudet. På lång sikt kommer detoss nu
aggregerade utbudet bestämmas sysselsättningen, kapi-storleken påatt av 3 fullMed syssel-termentalstocksn tillgänglig teknologi. När dessa utnyttjas såsamt av resurser sättning inteavser eneffektivi möjligt ekonominproducerar situationvad kallas potentiell dåBNP öppensom som ar-

likabetslöshet medärsysselsättningeller vid fullBNP Vid arbetslöshet faktiskkommer pro- noll. sysselsättningFullduktion mindre den potentiella vidän given realkapitalmängd ivara en innebär för Sverigesdel
ekonomin. arbetslöshetöppenen ex-

empelvis 2-4runt pro-Det viktigt skilja mellan det långsiktiga och kortsiktigadet utbu-att beroendepå ekono-centdet. Den långsiktiga utbudskurvan vertikal,är dvs. produktionen syssel- mins struktur.
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prisnivån. figursikt oberoende I 3.1långsättningen påantas avvara
sikt vilångsiktiga LRAS. På kort kanutbudskurvanbetecknas den som

avvika från potentiell produk-faktisk produktion kandock tänka attoss
efterfrågetryck övertidsarbete utnyttjasvid kanExempelvis, högttion. ett

priserna stela på kortproduktionen. Dessutomför kortsiktigt öka äratt
kortsiktigt förändra produktionen ochmedför företagen kansikt vilket att

priserna. innebärproduktionen till de rådande Dettasälja ökadeden att
horisontell. figur 3.1 betecknas kortsik-lkortsiktiga utbudskurvan ärden

SRASftigt utbud som
modell huvuddrag.skisserat bakom vår och dessVi antagandenhar nu

efterfrågestörning utbudsstör-hur ochundersökaNästa är attsteg en en
produktion. långsiktiga utbudet ochpriser Då detning påverkar och

potentiellakvantiteten vilken denlika y ärefterfrågan producerasär
produktionen.

ökning i efterfråganvilka effekterVi börjar undersökamed att ensom
finans-expansivefterfrågeökning exempelvis orsakasfår. kanDenna av en

likaijämvikt prisnivån medbefinner sig ekonomin där ärpolitik. Initialt
efterfråganpositiv förändring i orsakarproduktionen y. Enp och är ett

effektenefterfrågekurvan till omedelbaraADK Denskift i aggregeradeden
figurövertidsarbete. Iföretagens produktionen ökar bl.a.blir att genom

tillkortsiktiga SRAS punktenutbudskurvanlängs med den3.1 rör oss
till Givetoförändrad produktionen har ökatprisnivån medan y.B där är
prisernautbudsstörningar, kommerekonomin inte påverkas attatt av

till sin ursprungli-produktionen minskar tillbakabörja samtidigtöka som
efterfrågadpriserna ökar kommernivå. Skälet till detta är närattga

från till punktnegativt. figur 3.1 punkt Bkvantitet påverkas I röratt oss
prisnivå, oföränd-effekten blir ökad ochlångsiktigaC så den y,att enen

produktion.rad
utbudsstörningarefterfrågestörningfrån kommerTill skillnad atten

visasdiagrammet i figur 3.1sikt.produktionen på lång l det högrapåverka
produktiviteten minskar. Denprisnivån dåproduktionen ocheffekten på

produktionföretagen minskar sin medaneffekten bliromedelbara att
tillkortsiktiga utbudskurvanVi längs denprisnivån konstant. rörär oss

småningomsåföretagens kostnader har ökat kommerEftersompunkt B.
långsiktigaproduktionen oförändrad.stiga Detpriserna medan äratt nya

produktionenprisnivån och Deni C där är y.jämviktsläget punkten pär
utbudsstörning blir därmed beståendenegativlångsiktiga effekten enenav
prisnivå.produktion ökadochminskad en

siktinte produktionen på långpåverkasEnligt analysdenna enav
långsiktigutbudsstörning beståendeefterfrågestörning. däremotEn enger

störningarnaSamtidigt visar modell bådaproduktionen. våreffekt på att
Eftersominflationenprisnivån. påverkaseffekt på Men hurbeståendeger

inflationentill nivå kommerprisnivån endast att varaanpassas en ny
efterfrågestörningar. Omochsikt både utbuds-opåverkad på långdis-4 föregalt vårDet avär

kussion attantar produktionenpositiv utbudsstörning kommerekonominom påverkas enavkortsiktiga utbuds-den efterfrå-positivsikt. Kortsiktigtoch lång kommeröka både på kortatt enel-horisontellkurvan är
Efterhandeffekt produktionen. kommerlutning. positiv påpositiv gestörningharler att ge enen

frånVåra slutsatser mo- långsiktiga effekten likaklingapositiva effekt så den ärdenna attatt avopåverkadedellen är av efterfrågestörning-sig ellerInflationen utbuds-påverkasmed noll. vare avantagande.detta



59

på lång sikt. Den kortsiktiga effekten på inflationen positivar av en
utbudsstörning inflationenär minskar medan positiv efterfrågestör-att en
ning leder till ökande inflation.temporärten
Antagandet utbudsstörningar endast bestående effekteratt påger pro-

duktionen kan utnyttjas för empiriskt särskilja de tvåatt typerna av
störningar vi frånnär utgår modell för produktion inflation.och Vien
skulle därmed kunna skatta dessa störningar och vilkaundersöka effekter
på inflationen och produktionen de orsakar. Modellens slutsatser angå-
ende effekterdessa kan därför empiriskt. I avsnittnästa kommertestas

studera bestående produktion inflationatt ochett system och skatta deav
effekter efterfrågestörningarutbuds- och har på den svenska ekono-som
min.
För ingående undersöka hos störningarnaatt kan vi delaursprungetmer
de och de övergående störningarna ytterligare.permanenta Deupp perma-
störningarna kan delas in i inhemska och förändringarnenta utländska i

produktiviteten, förändring i inhemska och utländska råvarupriser eller
produktionsfaktorpriser Efterfrågestörningarna ikan sin delasturosv. upp
i flnanspolitiska penningpolitiskaoch förändringar, ändrat konsumtions-
beteende hos hushållen osv.
Innan vi går vidare till den empiriska analysen vill vi peka på de

stabiliseringspolitiska rekommendationer vår modell Stabiliseringspo-ger.
litiken kan föranvändas mildra effekterde negativatt som ex. en
utbudsstörning har på produktion och sysselsättning och effekterde som

efterfråganökad har prisnivån.på viktigtEtt mål med den ekonomiskaen
politiken är upprätthålla potentiell produktion vilketatt konsistentär med

hålla full sysselsättning. I den följande diskussionenatt bortser vi från
frågan efterfrågan bäst påverkas ñnans- eller penningpolitik. Fråganom av

vilkenär då ekonomisk politik är bäst lämpad för förhindraatt attsom en
negativ utbudsstörning får effekter på produktion och sysselsättning. Om
vi går tillbaka till figur 3.1 effekterde utbudsstörningatt harser som en
på produktionen endast kan motverkas utbudspolitik. Skälet är attav
efterfrågepolitik inte har någon långsiktig effekt på produktionen. Denna
slutsats visas i det diagrammetvänstra i figur 3.1. På kansätt,samma en
prisökning orsakad efterfrågestörning bäst motverkas efterfrå-medav en
gepolitik.
Slutsatsen från den modell diskuterarhär efterfrågestörningarär att

bäst motverkas med efterfrågepolitik medan utbudsstörningar bäst mot-
verkas med utbudspolitik. Vi diskuterar inte här andra problem rörande
stabiliseringspolitiken såsom trovärdighetsproblem, tidskonsistens osv.
Vår slutsats baseras på antagandet ekonomisk-politiska åtgärderatt ge-
nomförs vid tidpunkträtt med rätt styrka och fårde genomslag påett
ekonomin.

Metod och resultat

För empiriskt skatta de två störningaratt användertyperna av oss av en
så kallad vektorautoregressiv modell. I denna flervariabelmodell kommer
varje observation våra variablertvå produktion och inflation påver-av att
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produktionen ochvarje observationtidigare observationer, dvs.kas avav
infla-produktion ochobservationertidigare bådeinflation bestäms avav

utnyttjasinflationproduktion ochbeteendet hostion. Det gemensamma
variabler.störningar påverkar dessaför deskattaatt som
avsnitteti förradiskussionen kring modellenEnligt permanentagav

inflationenproduktionen medanlångsiktiga effekter endast påstörningar
Övergående kortsiktigastörningarförblev oförändrad.siktpå lång gav

in ibyggs deninflation. antagandeproduktion och Dettaeffekter på
störningarnasärskilja tvåmedför devilket kanempiriska modellen att
inteantagande utesluterdettaVi dock påpekafrån varandra. bör att

effekter produk-påstörningar betydandeövergåendemöjligheten att ger
inträffat. Vårt antagandeefter störningen hartidtionen under lång atten

efter myckettiden deneffekten klingar såöverinnebär endast attatt av
empiriskadiskussion deningåendelika med noll. Förtidlång är aven mer

appendix Vihänvisas tillstörningarna A.skattningenmodellen och avav
intedetsådant ärskattningsmetod på sättförsöker vår attettpresentera

förståappendix för slutsatserna.nödvändigt studera detta attatt
procentuellaförobservationer BNP och denkvartalsvisaVi utnyttjar

jämförel-för perioden 1970-90. Somkonsumentprisindexiförändringen
världsekonomin: Storbri-iför fyra viktiga länderresultatpresenterarse

och Tysk-Storbritannien,USA. JapanTyskland och Förtannien, Japan,
amerikanska1960-90 medan deför periodenvi dataanvänderland
följandebygger påperioden 1948-89. Analysendataserierna täcker steg.

positivinflation påverkasproduktion ochvi hurundersökerFörst enav
hur dessapositiv utbudsstörning. Vi beräknarefterfrågestörning och en
störningenefter det40 kvartalenvariabler utvecklas de närmaste atttvå

i produktio-fluktuationernaDärefter hur mycketinträffat. studerashar av
sistTill beräknasstörningarna.orsakas de tvåinflationenoch avsomnen
utbudsstör-visst orsakatskonjunkturen årdelhur ettstor avsomav

ningar.
förändrasinflationproduktion ochundersöka hurbörja medLåt attoss

Enligtutbudsstörning. denpositivvariabler påverkas teore-då dessa av en
effektbestående påutbudsstörningpositivtiska analysen bör ge enenovan

opåverkad. desikt Iinflationen på lång börproduktionen medan vara
produktionen påverkas under defigur visasi 3.2 hurdiagrammenvänstra

inträffade. ocksåstörningen Vi harefter tidpunkten dåförsta 40 kvartalen
Effekten produk-konfidensintervall. på svensk95-procentigainkluderat

i figur 3.2. Redandiagrammetdettion stark, översta vänstramycketär se
nivå. slutligaproduktionen sin högre Denuppnåttefter kvartal har5 nya

Vidi samtliga länder.utbudsstörning betydandeeffekten är enav en
framträder följandeolika mönster. Anpass-jämförelse ländernamellan de

ibetydligtefter snabbareeffekten 40 kvartal gårslutliganingen denmot
storleken på den beståen-fyrai länderna. Däremot ärSverige de andraän

samtligaungefär i länder.effekten likade stor
utveckling 40inflationens dei figur 3.2 visasdiagrammende högral

produktivi-utbudsstörning Ökadefter positiv enkvartalennärmaste en
positivutsträckningSverige i litenInflationen i påverkas ut-tet. enav

inflatio-effektnegativ påförsta fårbudsstörning. det kvartaletUnder en
förutsågs ocksåminskad inflation. beteendeDettadvs. temporärtennen,
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Figur 3.2 Förändring produktion och inflation efter positiv utbudsstörningav en

Produktion Inflation
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den teoretiska modellen diskuterades infla-Sedanav som ovan. anpassas
tionen mycket snabbt sin långsiktiga nivå.mot
Till skillnad från empiriska förde resultaten Sverige visar diagrammen i

figur 3.2 positiv utbudsstörning effekt inflationen istörre påatt en ger en
Storbritannien, Precis för Sverige fåsJapan, Tyskland och USA. som en
negativ initial effekt inflationen tillbaka tillpå sedan saktasom anpassas
den jämförelseursprungliga nivån. Sverige fyraEn mellan och de andra

inflationenländerna visar i Sverigemycket snabbare iänatt anpassas
övriga länder. Figur 3.2 utbudsstörningardemonstrerar dessutom att ger

kortsiktig effekt inflationen.på produktionenstörre än påen
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positiv cfterfrågcstörning produktionhur påverkarHärnäst granskas en
Första efter störningen inträffat.inflation 40 kvartalen Ioch under de att

i figur 3.3 visas produktionen förändras medankolumnen hurden vänstra
effektenvisar inflationensden kolumnen beteende. Den omedelbarahögra

positiv efterfrágestörning produktionsvensk ökar. Dennaär attenav
efter förstapositiva impuls emellertid ganska kortlivad. Redan detär

effekteneffekt slutligakvartalet denna mycket snabbt så denavtar att
produktionefter svenskuppnås redan 8 kvartal. Detta beteende hos

sammanfaller empiriska resultaten för skillnadenmed de Japan. Den enda
anpassningen tillbaka till produktionens ursprungliga nivå betyd-är taratt

tillbakatid. produktion mycket långsamtligt längre Tyska ocksåanpassas
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till den ursprungliga nivån. Efter kvartal15 kvarstår tredjedel denen av
initiala effekten. Liknande finnerresultat vi för Storbritannien och USA.
För dessa två länder tredjedelär den ursprungliga effekten efterkvaren av
7 kvartal.
Slutligen undersöks hur positiv efterfrågestörning inflatio-påverkaren

den högra kolumnen i figur 3.3. Den omedelbara effektennen, se av en
positiv efterfrågestörning positivbör vilket den också för samtligaärvara
länder. SverigeFör och fårJapan starkt positiv initial effekt. Underen

förstade två kvartalen ökar inflationen kraftigt. Därefter den positi-avtar
effekten ganska snabbt. Precis fallet det gällde produktio-närva som var
utveckling efter positiv efterfrågestörning finns betydande skillna-nens en

der mellan femde länderna. Snabbast anpassning tillbaka till den ur-
sprungliga nivån för Sverige medan anpassningen i de andranoteras
länderna långsammare.är SverigeFör det 8 kvartal innan inflationentar
har tillbaka till den ursprungliga nivån. Motsvarandeanpassats anpass-
ning i övriga länder minst 22 kvartal.tar
Ett sätt undersöka betydelsen utbuds- efterfrågestör-ochannat att av

ningar beräknaär hur andel fluktuationema i produktionenatt ochstor av
inflationen respektiveorsakas störning. Vi delar således änd-som av upp
ringarna i produktion inflation ioch två delar, orsakas utbuds-en som av
störningar och efterfrågestörningar.orsakas Denna uppdelningen som av
kan dessutom utföras för olika tidshorisonter så vi kan undersöka huratt

andel produktionen orsakats exempelvis utbudsstörningstor av som av en
inträffade fyra tidigare.kvartal intresse förAv studievår ärsom att

undersöka hur del konjunkturen, fluktuationerdvs. i produktionenstor av
på 20 kvartals horisont, orsakas respektive störning.som av
Tabell 3.1 frånresultaten dessa beräkningar. siffrorDerapporterar som

i tabellen multipliceraskan med 100 så andelen ipresenteras mätsatt
procentF Enligt förklarasdenna tabell svensk produktion i enbartstort sett

utbudsstörningar. Svensk inflation däremot förklaras till störst delenav av
efterfrågestörningar. Denna relativtslutsats är oberoende vilken tidsho-av
risont studerar. När det gäller konjunkturella fluktuationer, dvs. en
tidshorisont 20 finnerpå kvartal, förklarasdessa till 99att procent av
utbudsstörningar. Endast produktionens utveckling fempåprocenten av
års sikt förklaraskan efterfrågestörningar.av
Liknande för övrigaresultat erhålls de fyra länderna. De konjunkturella

fluktuationema i dessa länder orsakas minst till hälften utbudsstörning-av
Däremot finner vi skillnaderavgörande mellan förländerna kortarear.

tidshorisonter. sikt fyraPå års förklaraskvartal endast 13ett procent av
produktionen i Tyskland utbudsstörningar. StorbritannienI och USAav
dennaär andel 40 medan japanskaden produktionen, precisrunt procent
den till dominerandesvenska, del orsakas utbudsstörningar. Påsom av en

tidshorisont fem förklarasår 60 produktionenän procentav mer av av
utbudsstörningar i samtliga länder. finnerDessutom vi skillnader i infla-

5Observeraatt summantionens efterbeteende utbudsstörning i femde länderna. Utbudsstör-en de två andelarnaav sum-ningar har effekt inflationenendast på ismärre Japan och Sverige. Den till inne-Dettamerar
efterfrågestörning-tyska, engelska amerikanska inflationen bäroch ipåverkas högre grad attav förklarar minusl denarutbudsstörningar. skillnaderDessa kvarstår dessutom på sikt.års Ut-tre förklarasandel som avbudsstörningar förklarar endast 20 inflationen i Japan ochprocent utbudsstörningar.av
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3.1 produktion inflation utbudsstörningar.Tabell Andel och orsakassomav av
Produktion

Sverige Storbritannien USAkvartal Tyskland Japan

0.206 0973 0964 0.332 0.4541
0.100 0.274 0.2370.280 0.111

2 0.184 0.975 0.973 0.341 0.426
0.268 0.I06 0.082 0.274 0.232

09733 0.147 0.980 0.396 0.403
0.105 0.060 0.273 0.2280.236

0984 0436 0.3920.128 0.9764
0.223 0.096 0.047 0.269 0.226

0.9928 0.214 0.984 0.617 0.472
0.067 0.024 0.208 0.2050.264

12 0.350 0.988 0.995 0.736 0.618
0047 0016 0.150 01620277

0485 0.992 0.996 0.806 0.71616
0.012 0109 01270254 0035

20 0.593 0994 0.997 0.851 0.783
0027 0010 0.0810.215 0099

0.672 0.995 0997 0881 082924
0022 0008 0063 00780.177

0770 0996 0998 0916 0.88532
0.015 0006 0042 0.0510.122

0.998 0.936 091640 0.825 0997
0091 0.012 0005 0030 0.036

Inflation
Sverige Storbritannien USATyskland Japankvartal

0202 0.013 0.883 0.5640.9191
0184 0284 0067 0. 182 0234

0.202 0.108 0807 0.5842 0.846
0201 02320.202 0.283 0103

0819 0.243 0104 0.816 0.5363
0286 0096 0.196 02300196
02120.803 0.107 0746 05364

0.204 0256 O. 104 0192 0.230
0.702 0191 0108 0.6858 0.571
0.230 0.20l 0099 0203 0227

12 0661 0194 0.108 0672 0581
0.173 0.099 0.2030235 0228

0646 0201 0108 0667 058416
0164 0.099 0.2020235 0.230
0.206 0108 066620 0.640 0.586

0.232 0.161 0.099 0.202 0.231
0208 0.108 0.665 0.58724 0.639

0.231 0. 160 0.099 0.20l 0.232
0637 0.209 0108 0.665 0.58832

0.099 0.2010.230 0159 0233
40 0638 0209 0108 0665 0588

0.159 0.099 0.2010230 O.233

Källa: standardfel visas inom varjeBergman 1992. Asymptotiska underparentes
koefñcient.
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förklarar inflationen iSverige medan de 60 Storbritanni-över procent av
USA. förblir relativt oförändradeTyskland och Dessa andelar då vien,

förlänger tidshorisonten.
produktion inflationEtt undersöka hur andel ochsättannat att stor av

efterfrågestörningarorsakas och effektutbuds- beräkna derasär attsom av
exempelvis produktionen fem experiment innebärpå år. Dessa attom

efterfrågestörningutbudsstörning eller och beräknaransätter dessen en
effekt inflation fem efterpå produktion och år störningen inträffat. Viatt

jämföra faktiska produktionen inflationenkan därmed den och med den
respektive störning. figur visasdel enbart orsakas I 3.4 den delsom av av

produktion inflation utbudsstörningarsvensk och orsakas samtsom av
variablers faktiska diagram visardessa beteende. Dessa andelatt storen av

fem sikt orsakas utbudsstörningarsvensk BNP på års medan endastav en
inflationen fem siktmindre andel på års orsakas utbudsstömingar.av av

inflation utbudsstörningarFigur 3.4 Svensk produktion och orsakassom av som
inträffade fem år tidigare. Heldragen streckad linje är procentuell förändring i

inflation effekt utbudsstörningarproduktion respektive ackumulerad av

Produktion
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Vilka frånslutsatser kan vi visardra denna analys Den utbudsstör-att
ningar förklaringsfaktorcentral bakom produktion.är svensk Svensken
inflation till förklaraskan delen efterfrågestörningar,största Dessaav
resultat också implikationer förhar svensk stabiliseringspolitik. För att

produktionenpåverka och sysselsättningendärmed konjunkturcy-under
utbudspolitikkeln enligtbör användas den modellram vi utnyttjat.som

Inflationen påverkas hjälp efterfrågepolitik.däremot bäst med av

studierAndra

I detta avsnitt sammanfattas tidigare litteraturenden behandlar effek-som
olika störningar på den svenska ekonomin. De resultatter av som presen-
förrai avsnittet tydligt tecken utbudsstörningarpå harterats ett attgav

betydelse för faktiska fluktuationer i produktion och sysselsättning. Denna
frånslutsats avviker den traditionella förändringar i efterfråganattsynen

kortsiktiga fluktuationerorsakar i DärförBNP. intresseär det attav
stabilaundersöka hur i förhållande tillvåra resultat andra studier.ärpass

Vi tillhär sammanfatta litteraturen utnyttjaravgränsar attoss som samma
liknande ekonometriska teknikereller vi har och studieranväntsom som

utnyttjar dataserier, nämligensvenska Gerlach och Klock 1990, 1991,
Mellander, Vredin och Warne 1992, Englund, Vredin och Warne 1993
och Olsson 1993. sammanfattarAssarsson och Tabell 3.2 frånresultaten

studier.dessa Vi ihar denna tabell vilken influenssammanställt som
efterfrågestörningar, utbudsstörningar och störningar har på denexterna

ekonominsvenska sikt fyra sikt.på års och på årsett

efterfråge- utbudsstörningar störning-3.2 produktion förklaras ochTabell Andel svensk externasamtav som av
ar.

efterfråge- periodtidshorisont utländskStudie utbuds-
störning störning störning

20% 80% 1950-88Gerlach 1990Klock år1 -°/0% 954 år 5 -5% 95% 1864-89Gcrlach Klock 1991 årl -2°/0 984 år -
17% 34% 49% 1871-1986VredinMellander. årl

45%9% °/o1992 4 år 45Warne
12%67% 33% 1871 1990Vredin årEnglund, l -37% 63% 36%Warne 1993 4 år

83% 35% 1965-1993 17°/0 1991Olsson årAssarsson l
43% 57% 58%3 år
2% 98% 1970-901992Bergman år1 -°/0 99%4 år l -

efterfrågestörning utbudsstörning dessakategorierskolumnerna och harlxlnm: rapporterat summan av
inhemskaeller utländska. KolumnenpåverkanpåsvenskBNP oberoende deras dvs. deär somav ursprung om

ochstörning visar andel svenskproduktion orsakas utländska utbuds-betecknasutländsk hur stor som avav
medför inte alltid till 100efterfrågestörningar. de påverkanDetta att tre summerarsumman av gruppernas

kvartalsvisa observationer.studier utnyttjar Olsson använder IAlla årsdata ochAssarssonprocent. utom som
för produktionen.Olssons studie används arbetslösheten De resultatochAssarssons somsom proxyen

därför störningar.i tabellen den andel arbetslösheten orsakas de Deär tre typernapresenteras avav som av
redovisar från 3.1sista två raderna resultaten tabell
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effekterna utbuds- efterfrå-Gerlach och Klock 1990 analyserar ochav
i nordiska under perioden 1950-88. modellgestörningar de länderna Den

årsvisa observationer realGerlach och Klock använder bestårsom av av
BNP-deflatorn.inflationen med Deras modellBNP och mäts ärsom

iidentisk den modell har analyserat Som vårsåledes med som ovan.
utbudsstörningar långsiktiga effekterendast beståendemodell attantas ger

efterfrå-Inflationen sikt utbuds- ochpåverkas endast på kortpå BNP. av
gestörningar.

sammanfaller iGerlach Klock erhållerDe resultat och settstortsom
utbudsstömingeffekten efteromedelbara på BNPmed våra. Den att en

nivåkraftig. Efter sininträffat mycket år har BNP nått ärär tre nya som
efterfrågestörningungefär tidigare. har myckethögre En1.5 änprocent en

efter efter störningen inträffatkortlivad effekt två år harpå BNP, redan att
ursprungliga nivå. Effekten inflationentillbaka till sin påBNP anpassats

efterfrågestörningar kortlivad. Efter 2också år har derasutbuds- och ärav
skattningar mycketeffekter klingat stöds de hurDetta mönsterut. av av av

Efterfrågestör-inflation respektive störning.bestämmsBNP och som av
inflationen20ningar förklarar endast 10 BNP ochprocent procentav av

visar utbudsstörningarhorisont. Gerlach och Klock därmed ärpå 2 års att
inflationen.fluktuationer i iviktig faktor bakom både BNP ochen

dataseri-1991studie analyserar Gerlach och Klock svenskal en senare
iför empiriska modellperioden 1864- 1989. De använder samma somer

förblir i huvudsak de erhöllsitt tidigare arbete. Resultaten desamma som
fluktuationer iefterkrigstidsdata. dominerande tillDen källan BNP är

utbudsstörningar.
effekternaVredin 1992 analyserar utländskaMellander, och Warne av

ekonomin. fyra variab-svenska Deras modell bestårstörningar på den av
exportprisindex importprisindex,terms-of-trade kvoten mellan ochler:

bruttoinvesteringarkonsumtion capitacapita, totalBNP samt perperper
fyra störningar, ochfinns olika tvåcapita. modell detl deras permanenta

störningarna inhemsk realbenämnstvå De tvåtemporära. permanenta
störning utländsk real störning medan de tvåproduktivitets/utbuds och

efterfrågestörningar. empiriskaför I denchockerna kallastemporära ana-
efterfrågestörningarna inte i komponenter delysen delas två utanupp

behandlas storhet.som en
störningar inteVredin och inhemska realaMellander, Warne attantar

rimligt eftersom Sverige litenantagandepåverkar utlandet. Detta är är en
Tillförsumbar världsekonomin.ekonomi har påverkan påöppen som en

fogas investeringarnas andel produktionen ochdetta antagande att av
importefterfrågan ti-korrigerad för stabilakonsumtionens andel är över

konsumtionekonomi och BNPden. sluten bör kvoten mellanFör varaen
inhemskaEftersom inhemska hushåll konsumerar både ochstabil. ut-

prisrelationentjänster dem emellan påverkaländska och kommer attvaror
ekonomi. blir billigarei Om utländskakonsumtionen öppen varoren

konsumtionen importvaror öka.jämfört inhemskamed de kommer attav
korrigera konsumtionens andel medDärför nödvändigt BNPdetär att av

terms-of-trade.importrelativa prisnivån mellan ochden export varor
observationermotiveras empiriska och denantagandenDessa teore-avav

utnyttjar.tiska modell desom
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Låt granska de resultat Mellander, Vredin och Warne erhål-oss nu som
ler, tabell 3.2. På mycket kort sikt, års tidshorisont, förklarasse ett nästan
50 svensk BNP utländskaprocent utbudsstörningar. Den resterandeav av
delen produktionen förklaras till 34 inhemska utbudsstör-av procent av
ningar och till 17 efterfrågestörningar. Då tidshorisontenprocent för-av
längs ökar andelen orsakas utbudsstörningar på bekostnadsom av av
efterfrågestörningarna. De utländska utbudsstörningarnas andel iär stort

oförändrad för tidshorisonter.allasett Om studerar hur konsumtion
och investeringar påverkas finner Följande resultat. Total konsumtion
påverkas i huvudsak inhemska utbudsstörningar, över 95 påav procent
alla tidshorisonter. Däremot bestäms investeringarna i efter-stort sett av
frågestörningar. Den andel investeringarna förklaras utbuds-av som av
störningar både inhemska och utländska 20är på års horisontprocent ett
och ökar sedan till 37 8på års horisont. finnerDe dessutomprocent att
den utländska reala störningen har positiv långsiktig effekt både påen
svensk produktion och investeringar medan den inte påverkar svensk
konsumtion på lång sikt.
Vilka slutsatser kan fråndras dessa empiriska resultat Vår tolkning är

del den svenska konjunkturenatt stor orsakas utbudsstörningar.en av av
Ungefär hälften dessa störningar har sitt utanför Sverigesav ursprung

Efterfrågestörningargränser. förklarar endast liten del svensken av pro-
duktion. Detta innebär plötslig ökning produktivitetenatt vilkenen av
leder till ökad sysselsättning och ökad inkomst bestående effekter påger
konsumtionen. Däremot vikan dra slutsatsen efterfråganökad inteatt en
kommer någon nämnvärd ökningatt konsumtionen.ge av

fyrvariabelsystemDet Mellander, Vredin och Warne undersökersom
utvidgas Englund, Vredin och Warne 1993av att permanentgenom en
och störningtemporär adderas till modellen. variablerDe ingåren sex som
i modellen är svensk BNP, prisnivå, nominell bankränta, penningmängd
och offentlig konsumtion mått på utländsk BNPsamt summanett BNPav
för England, Frankrike, Italien, Japan, Tyskland och USA. Dessa sex
variabler påverkas chocker, inhemsk ochtre utländskpermanentaav en en
utbudschock och nominell penningmängdsförändring chock, ochen tre

störningar.temporära inhemsk och utländsk efterfrågestörningen en samt
inhemsk finanspolitisk störning.en
Englund, Vredin och Warne följandegör antaganden. Den inhemska

utbudsstörningen påverkar inte utlandet dvs. antagandet litenom en
ekonomi,öppen nominell neutralitet, dvs. nominell chock ingahar lång-

siktiga effekter på de reala variablerna eller räntan. Antagande nomi-om
nell neutralitet rimligt eftersomär flestade ekonomiska modeller innehål-
ler vad kan kallas långsiktig neutralitet för dvs. förändringar isom pengar,
penningmängden inte några långsiktiga effekter på produktionen.ger
Dessutom inhemska störningarantas temporära inteatt samtidigt påver-
kar utlandet inhemskaden efterfrågestörningen intesamt att samti-ger en

effektdig offentligapå utgifter finanspolitiskaden indikatom.
Två slutsatser kan fråndras Englund, Vredin och Warnes analys, se

tabell 3.2. första,För det utländska utbudsstörningar viktig förkla-är en
ringsfaktor bakom förändringar i svensk BNP. Omkring 34 procent av
BNP på 4 års horisont förklaras dessa störningar. Utländska efterfråge-av
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analysvisar derasSom helhetliten betydelse.störningar har däremot en
föravsevärd betydelsetillsammans harstörningarpermanentaatt en

förklarasAndelenhorisont.sikt, 4 årsBNP på längre översvensk avsom
påver-Prisnivån däremotefter år.överstiger 60 4störningardessa procent
förkla-horisontårsstörningarna. Påövergåendegrad dei ettkas högre av

sjunker tillandelstörningar. Dennaprisnivån dessa67 procent avavras
efterfrågestörning-ochutländska utbuds-efter 4 år. Däremot är35 procent

ifluktuationerförklaradet gällerliten betydelsemycket när attar av
horisont.mindre 10prisnivå, änandelen är oavsettsvensk procent

utförd. valförefaller DerasvälanalysVredins och Warnes attEnglunds,
till indexför länderBNP ettutländsk BNPmäta att sexsummeragenom
vägabättre måttresultaten. Ettemellertid ha påverkat attkan sam-vore
i svenskautnyttja vikter de hardeländers BNPdessa attgenomman

BNP"i "utländskingårländervaletutrikeshandel. Dessutom bör somav
Framföralltsynvinkel.svenskviktigavilka länder ärstyras ursomav

ochundersökakapitel kommernordiska lländerna. nästade attsaknas
icke-nor-Sverige med någrapånordiska påverkanjämföra ländernasde

vivi utför så kananalys därföregripa denpåverkan. Utandiska länders att
betydelseekonomi änär störrepåverkan på svenskNordensnämna att av

icke-nordiska påverkan.den
ochEG-konsekvensutredningen undersöker Assarssonbilaga tilll en

flertal OECD-störningar påverkaricke-förväntade1993 hurOlsson ett
fembestårde studerardäribland Sverige. modellDenländer avsom

infla-inhemsk och utländskarbetslöshet,inhemsk utländskvariabler: och
penningmängd ochnominellmellanpenningmängd kvotention och real

förförfattarnaArbetslösheten användsprisnivån. pro-som en proxyav
finns stabiltdetmotiveras Okuns lag sägerduktionen. Detta ettattsomav

produktionen. Eni arbetslösheten ochförändringsamband mellan en
BNP.exempelvis till högrearbetslöshet lederlägre procentstreprocents

skillnadpenningpolitisk indikator. TillPenningmängden används som en
modell endast temporä-innehåller derasstudier vi diskuteratfrån de ovan

lång-analyseras någonfem störningarstörningar. deIngen gersomavra
Trots dettai modellen.effekt variabler användssiktig på de antarsom

utbudsstörningar. Samt-innehållermodellen tvåOlssonochAssarsson att
störningardessastudier diskuteratsliga attantar permanen-gerovansom

och Ols-produktionen. leffekter, åtminstone på Assarssonstermerta av
effekt arbetslöshe-utbudsstörning påstudie skulle permanentge enensons

ekonomin påverkasOmeftersom Okuns lag gälla.antagesten av en
tillproduktionenproduktivitetsförbättring kommer att anpassas en ny

arbetslöshet.därigenom lägrenivå vilket skullehögre permanentenge
ochinte konsistent med de antagande AssarssonscenarioDetta är som

Vi ifrågasätter antagandet,empiriska undersökning.i sinOlsson gör attatt
variabler studeras,effekter deinte bestående påutbudsstörningar somger

tvivlande till slutsatser AssarssonDärför vi derimligt. ställerär somoss
Olsson når.och

slutsats ärOlssons resultat. Derasdiskutera ochändåLåt Assarssonsoss
inflation iarbetslöshet ochinverkan påefterfrågestörningar har störstatt " Se ochOlssonAssarssonskattningarSverigef konklusion inte destödsDenna presenterassomav 1993, 42-43.s.

arbetslöshetSVerigeF del svenskvi angivit hurför tabell 3.2 harI stor av 7Se ochOlssonAssarsson
utbudsstörningar ochpåefterfråge- ochförklarasproduktion ett 1993, bilaga 10.7 lavsom s.
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sikt.års På års horisont förklarastre ett 17 svensk arbetslöshetprocent av
utbudsstörningar medan efterfrågestörningar förklarar 83av Vidprocent.
uppdelning i inhemska och utländska störningar finneren vi nästan 35att

svensk arbetslöshetprocent på års horisont bestämsav ett utländskaav
faktorer. Då horisonten förlängs till förklararår, utbudsstörningartre en
större andel arbetslösheten än vad efterfrágestörningar gör,av tabellse
3.2. Detta leder till slutsatsen utbudsstörningar viktig förkla-att äross en
ringsfaktor för arbetslösheten produktionen. Dessutom sammanfaller
Assarssons och Olssons resultat med de Englund, Vredin och Warnesom

finner.1993
Sammanfattningsvis blir intrycket denna litteraturgenomgångav att

utbudsstörningar har inflytande på utvecklingenett stort svenskav pro-
duktion. Konjunkturcykeln, fluktuationerdvs. med ungefär fem års längd,
orsakas till dominerande del utbudsstörningar. På mycket kort sikt,en av

tillsäg två sikt,års dominerar efterfrågerelateradeett störningar. Dessa
resultat ocksåär konsistenta med studier andra industriländer såsomav
England, Tyskland, Japan, USA de nordiska länderna.samt

Slutsatser

Detta kapitel undersöker källorna till fluktuationer i produktion infla-och
tion. Vi studerar och jämför fem olika länder: Sverige, Storbritannien,
Japan, Tyskland och USA. Vi indelar dessa variablertvå i två komponen-

förklaraster, utbudsstörningar och förklarasen som efterfrå-av en som av
gestörningar. I vår empiriska finneranalys vi skillnader mellanstora dessa
länder vad gäller anpassning den slutliga effekten efterfråge-mot ochav
utbudsstörningar hur andel lluktuationernasamt stor i produktion ochav
inflation dessa chocker orsakar inom för densom modell vi stude-ramen

Mest notabelt förär Storbritannien, Tysklandattrar. och förklararUSA
utbudsstörningar del fluktuationernastor i produktion inflationochen av
på tidshorisont fempå år. l Sverige och förklararJapanen dessa störningar

liten del inflationen och del produktionen.en stor Dessa skillna-av en av
der erhålls också för andra tidshorisonter.
Vid jämförelse med andra empiriska studier för Sverige sammanfal-en

ler våra resultat i tidigaremed forskning.stort sett En dominerande andel
svensk produktion och därmed sysselsättning förklarasav utbudsstör-av

ningar, andelen för fyra tidshorisontårs varierar mellan 63 och 99procent
i olika studier. Vid indelningprocent dessa utbudsstörningar ien av en

inhemsk och utländsk hänförsdel ungefär hälften till varjeen grupp.
Utländska störningar därförär viktig förklaringsfaktor för svensk BNP.en
Vår centrala slutsats både efterfråge-är ochatt utbudsstörningar har

bidragit till konjunkturella fluktuationer i den svenska ekonomin. Vi ihar
enkel ekonomisk modell demonstrerat utbudspolitik lämpligen äratt att

utnyttja för motverka effekter frånatt utbudsstörningar. På sätt ärsamma
efterfrågepolitik lämplig föranvända motverka effekteratt efterfrå-att av
gestörningar. Ett problem med utforma framgångsrikstort att stabilise-en
ringspolitik identifieraär faktiskade störningaratt iuppträder ekono-soml AssarssonochOlsson min. En möjlig lösning är båda störningarna förekommeratt anta attinte någrapresenterar re- samtidigt och därmed blir slutsatsen både utbudspolitik och efterfråge-attsultat för fyra års hori-
politik börsom. användas.



efterfrågestör-ochutbuds-IdentifieringAppendix A: av
ningar

förmetodvårmodellen ochempiriska attdenappendixdettal presenteras
viberäkningsschemaefterfrågestörningar. Det somochutbuds-skatta

1989.°QuahochBlanchard1991 ochWarneutvecklatsutnyttjar har av
produk-svenskhosbeteendetdetutgångspunkt ärVår att gemensamma

strukturellaföljandehjälpmedbeskrivasinflation kantion och av
tidsseriemodell

AV: Pr-i"11.1"12.1fl:"12.0"11.0 +j_ I/z-i"22.1"21.1W:"2z.0"21.07h
A.l

PI-"122"11.2 w +H
W1-"222/21.2

Observerainflationen. attochproduktionen äriFörändringenärdär Ay, 1:,
resultatproduktionen. Deiförändringenanvänder somekvation li A.

ackumu-såledesnivå. Vi harproduktionenshänförs tilliredovisats texten
produktionen ochefterfrågestörningar påochutbuds-effektenlerat av

respek-orsakatsproduktionsnivånandeldärefter beräknat den avsomav
ochutbudsstörningarnapåverkasvariablernatvåstörning. De p,tive av

korrela-egenskapenstörningar har attDessaefterfrågestörningarna w,
modell skattasnoll.° strukturellaDennalika medmellan dem ärtionen

observationsmodellföljandefrån från

O1AV: 31,1-1512.1511.131.1 ++
O 1 51,14C22.132.1 C21.1771

A.2
514-2511,2512,2 FU

522,2 824-2C211

kova-noll ° flermedelvärdet För detaljer kringoch haroberoende samtärresidualernadär sk, identifieringsmeto-dessasvenska data.hjälp demedkan skattasmodellriansmatrisen Z. Denna av hänvisastillder Warneresi-frånochstörningarnastrukturelladeberäknaProblemet är p,w, 1991att och Blanchard och
tillQuah 1989 samtdualerna e. Quah 1992.skulle någonefterfrågestörning intefannmodellI vår geatt en ° alternativ modellEn ärutnyttja såvirestriktion villproduktionen. Dennaeffektlångsiktig på nu korrelationlåtaatt varaefterfrågestörningarfrånhärrörproduktioneneffekter påde sum- från Eftersomskiljd noll.att som

ekonomisk teori ofta2320ekvation A.l ut-iinnebär atttill noll. Detta termer rm-avmerar från olikagår stör-attproduktionsnivân.långsiktig effekt påingenvill harDet säga w, ningar okorreleradeär
väljer vimed varandra

modell.denna
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Låt införa Följande beteckningar; p, y/,, en e2,,oss nu

rll.
Z02n../ ZJ0,22I

och

z290 ;sec c1-0 . .II./ 1-0 12./CU:
2:0C214 022./

Låt det existerar matrisanta att F översätteross skattadedeen som
residualerna till de strukturella utbuds- och efterfrågestörningarna, dvs.

Fv,

vilket i sin tur attger

Rl C1F.

Våra två störningar kan särskiljas finner lämplig matrisatt Fgenom en
2,920så r.2J-0. Låtatt F SV där VVanta att 12,12 2X2äross en

identitetsmatris, och Z SVSV FF. Matrisenatt S fås från en
Choleski dekomponering ViZ. problemet med hittaattav ser attnu
matrisen F är ekvivalent med hitta unik matris Eftersomatt V. VVen

V måstevet att ortonormal. Ett exempel på ortonormal 22vara en
matris är

sin dcos 1-V:
Dsin dcos

Eftersom Rl C1 F Cl SVoch 2330 rnyjO kan lösa vilket iDut
sin skattning hela matrisentur Vså F kan beräknas. Viger kanoss en attav
därmed beräkna utbuds- och efterfrågestörningarna utnyttjaattgenom
sambandet F" Genomatt använda beräkningsschematatt har8,. ovan
transformerat residualerna i till de två strukturella störningarna i v,, en
har effekt på produktionen ochpermanent övergående effektsom en påen

inflationen har övergående effektsamt både på produktionenen som en
och inflationen.
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impulser i4 denExterna svenska ekono-

min

Inledning

Det är traditionell uppfattningen den svenska konjunkturenen att drivs av
efterfrågan på svensk export Bilden är denna: internationell lågkon-en
junktur dämpar aktiviteten i den svenska ekonomin. När internatio-den
nella konjunkturen väl vänder efterfråganökar på svensk och drarexport
igång den inhemska ekonomin via olika spridningseffekter. Dessa utsagor
baseras på faktumdet svenskatt utgör andelexport BNP.storen av
Syftet med detta kapitel är hurmäta delatt den svenskastor konjunk-av

förklarasturen den internationella. Vår studie följersom i huvudsakav
den analys Bergman, Gerlach och Jonung 1992 tidigaresom presenterat.
Istället för utländskmäta efterfråganatt med hjälp exempelvis viktatettav
mått på utländsk BNP väljer vi såsom Bergman, Gerlachatt, och Jonung
gör, skatta två element den internationella konjunkturen, nordiskav en
och icke-nordisk konjunktur. Den förstnämndaen utgörs denav gemen-

komponenten BNP-fluktuationer i fyrasamma nordiska länder medanav
den icke-nordiska konjunkturen utgörs den komponen-av gemensamma

i BNP-fluktuationerten i Tyskland, Japan, Storbritannien och USA. Dessa
fyra länder har valts världsekonominatt representera nordisktettur
perspektiv. Export importoch till Tyskland och Storbritannien bety-var
dande under perioden före första världskriget. Japan och USA inkluderas i
analysen eftersom den ekonomiska utvecklingen i dessa länder har stor
betydelse för samtliga OECD länder, i eftersynnerhet andra världskriget.
Därefter undersöker vi hur del den svenskastor konjunkturenav som
förklaras dessa internationellatvå konjunkturer.av
Vår studie knutenär till den internationella litteraturen vilken studerar

relationen mellan cykliska fluktuationer i olika länder. Denna forskning
har resulterat i slutsatsen konjunkturcykler i olikaatt länder relateradeär
till varandra på systematiskt sätt,ett exempelvis Gerlach 1990 förse en
sammanfattning. Denna slutsats oberoendeär de länder studeras,av som
valet tidsperioder och växelkurssystem Dennaav samvariation utgör ett
centralt empiriskt mönster bör förklaras.som
Målet med vår studie är söka etablera statistiskaatt regelbundenheter

reflekterar samvariationen mellan konjunkturcykelnsom i olika länder
studera hur dennaatt samvariationsamt förändrats tiden.över Förekoms-

sådana förändringarten intressantaär två skäl.av För första,det denav
monetära eller stabiliseringspolitiska regim är rådande i landettsom
betraktas ofta viktig förklaringsfaktor för hur ioch vilkensom en mån Se Lundbergt.ex.störningar överförs mellan olika länder. Enligt hypotes tenderar rörliga 1983, 154.en s.
växelkurser skydda landett chocker imot omfattningexterna större 2än SeexempelvisGerlachen

och Klock 1988 och
Baxter och StockmanVärdefulla kommentarer har lämnats David Edgertonoch Anders Vredin.av 1989.
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fallet, förväntafast Omvad växelkurs detta bordegör. är attoss
till förändringar iförändringar i konjunkturcykelns beteende relateradär

växelkursregimx internationella integrationen,det andra. den ökadeFör
avregleringen finansi-till tillväxten ikan knytas världshandeln och avsom

medföra40 ekono-ella marknader under de åren, kan väntas attsenaste3Denna hypotesstöds
empi-emellertid inte den miska fluktuationer i olika länder har integrerats. Det återstår attav

forskningen.moderna fallet.riskt undersöka så ärom1983 och Ger-Swoboda
vanligtvisexisterande litteraturen den byggernackdel med den ärEn attflera1988 med harlach

visat konjunkturcy- fram till studieratt från 1940-talet till idag, exempel depå data slutet av sei olika länderkeln var eftersom jämförarefererats olyckligt det svårtDetta är är attsom ovan.samordnadenärmare un- i tidiga konjunkturcykel-studier resultat erhölls dendessa med de1970- 1980-talender och som
1960-talet.De-underän Äveninformella utnyttjades. vilitteraturen metoderdär attmer om anserpåvisarresultat där-ras i integrerad 1970-taletkonjunkturcykeln OECD-länderna underär merrådandemed den väx-att

elkursregimen inte integreradpåver- jämfört 1960-talet, inte den under sägmed vet om var mer
spridningenkar av finns omfattande litteratur1890-talet. Trots det behandlaratt en somfluktua-konjunkturella

klassiska före 1914,under den guldstandardenmonetäraStock- arrangemangtioner. Baxter och
1989 undersöker formella statistiska studier internationella konjunkturcykelndensaknasman avbeteendethosmakroeko- period. finner vi intressant utnyttjafor dessa skäl det moder-denna Av attnomiska tidsserier under

för internationella konjunkturcykelnstatistiska metoder studera denefterkrigstiden i 49 olika attna
jämförelseVidländer. en hjälp perioden 1873- 1991.datamed spänner överav somWoods-mellan Bretton fyrakapitel samvariationen i nordiskadetta analyseras mellan BNP1periodenochsystemet

rörliga Vimed växelkurser Finland, Sverige. utökar analysenländer Danmark, Norge och ge--intefinner detde att Storbritan-fyra icke-nordiska länder Tyskland,studera Japan,attnom -finns kopplingnågon
världsekonomin nordisktnien USA vilkaoch representerar sett ettmellan växelkurs- urmellan -

Volatilitet iochsystem perspektiv. empiriska vi finner iDe regelbundenheter tolkas termersomförutomvariablernågra diskute-tidigare nordiska konjunkturcykeln.arbeten den Dessutomomavvolatiliteten i denatt rea- i nordiskakonjunkturcykelkomponent kan uppstå dehurväxelkursenhar ökat ras en gemensam
efter Bretton W0ods-sys- Vi nationalinkomsten i exempelvisicke-nordisk länderna. visaroch de attsammanbrott.temets in i i icke-nordiskSverige kan delas komponenter; del världs-tre enresultatDessa samman-
faller i konjunkturen, ii nordisk nordiska konjunkturen, och iiimed det del denstort em- enen

fann ipiriska mönster inhemsk den svenska konjunkturen. modell skattas sedandel Dennaochkapitel l icke-nordiskaför nordiska länderna.de och de
observatio-4 saknadeDe
med detersättsnerna

obetingademedelvärdet
medelvärdesjus-hosden Nordisk konjunkturcykel: historikkorttidsserien, dvs.terade en

förfarandenoll. Detta
osäker-öka och stiliserade faktakommer Dataatt

skattningar.i våraheten
uppvisarekonomi vi årliga observationer iDe data använder består BNP Dan-Tysk som av av

kraf-perioder mednågra Finland, Sverige, Tyskland, Storbritannien och USAmark, Norge, Japan,krigFörändringartiga
empiriska konjunk-för perioden 1873 1991. analysen studeras hurI denhyperinflation underoch -

tidsperiod stude-den Konjunkturen följande vis.i dessa länder samvarierar. beräknas påturen
problem löserDettarar. förändringen i BNP-seriernaVi beräknar den procentuella och subtraherari våratt em-genom därefter medelvärdesjusterad tillväxttakt.med dess medelvärde Dettaanalysanvänderpiriska

for-medelvärdesjusterad varje tidsserie lika noll. Vi beräknarinnebär medelvärdet hos medärattändringstakt i BNP. konjunkturen i kapitel Observationer sak-därmed på sättsamma somsaknassaknasDessutom
förför turbu- Danmark 1915-21, 1940-46, 1871-85 och 1941de Norge Japandata mest nas -Därför kom-åren.lenta 1939-503 Appendix i kapitel52, Tyskland 1914-25 ochoch A l angertidsse-inte den tyskamer från medelvärdesjusterade tillväxt-vilka källor hämtat dessa serier. Denågrarien orsaka sto-att

studie.i vårproblem i i nordiska i figurtakterna BNP de länderna visas 4.1 och de medelvärdes-ra
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Figur 4.1 Medelvärdesjusteradtillväxttakt i nordiska länder 1873 1991-
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justerade tillväxttakterna i de icke-nordiska länderna i figur 4.2. Av dessa 5Normalt tänkersettfigurer framgår tillväxten i BNPatt samvarierar i såväl de nordiska i konjunkturupp-attoss ensom
ide gångicke-nordiska exempelvisTysk-länderna. Konjunkturuppgångar och nedgångar tenderar land skulle effekt pågeinträffa vid tidpunktatt i samtliga länder. Vi kansamma med lätthet svenskekonomi efter ettidentifiera den djupa depressionen under eller1920- två år. Därföroch l930-talen. skulleVi kan

den samtida korrela-också dessa diagram utläsa depressionen 1880ur och följderna OPEC Iav tionen lågmedanvarai mitten 1970-talet.av den tidsförskjutna korre-
För lationenformellt skulle hög.studera iatt vilken omfattningmer konjunkturen varai desom För kontrolleraatt omåtta länderna samvarierar beräknar korrelationskoeñicienter för samti- detta falletär beräknarda årliga observationer I tabell 4.1 korrelationsmatris tidsförskjdenrapporteras korre-utnaen som lationen mellanomfattar svensksamtliga länder studeras. Den samtida korrelationensom mellan konjunktur och konjunk-Danmark och Norge inteär statistiskt signifikant vilket innebär att i övriga länder. Vituren

konjunkturen i dessa två länder finnerinte samvarierar. denna korrela-Korrelationen attmellan
tion alltid är lägreän denkonjunkturen i de andra nordiska ländernatre är dock hög vilket kan samtida och i interegeltolkas ekonomiska fluktuationeratt i dessa ländersom är nära statistiskt signifikant.samman-
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Vi indikation existerarkopplade. tolkar detta resultat på detattsom en en
konjunkturcykelkomponent i de nordiska länderna be-gemensam som
nordiska konjunkturcykeln.nämner den

1873- 1991i icke-nordiska ländertillväxttaktMedelvärdesjusteradFigur 4.2
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1991.1873--icke-nordiska länderför nordiska ochKorrelationsmatrisTabell 4.1
StorbritannienJapanSverige TysklandFinland NorgeDanmark

1.0000.196Finland
1.0000.4590.067Norge

1.0000.483"0.5380.392Sverige
1.0000.205"0.205"0.293"0.088Tyskland

1.0000.229"-0.066-0.0250.0I40.055Japan
1.0000.126122 0.2540.079 -0.0.0120.137Storbritannien - 0.246"0.0110.1880.1480.1080.075-0. 15USA l

10pånivån, och +på 5nivån, procentssignifikant påstatistiskt l procentsbenämner procentsAnm:
nivån.
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Tabell 4.1 också korrelationen mellan BNP irapporterar de icke-nordis-
ka länderna. Den japanska konjunkturen okorrelereradär med konjunktu-

i Storbritannien och USA. Däremot finner konjunkturen iren deatt
andra länderna samvarierar. Samvariationentre i icke-nordiskade länder-

regel är lägre falletän vad för korrelationenär mellan de nordiskana som
länderna. Vår tolkning dessa korrelationskoeñicienter är det möjli-attav

existerar faktor i dessa länders konjunkturcykel. Dennagen en gemensam
faktor benämner vi icke-nordiskaden konjunkturengemensamma eller

"världskonjunkturen".
Den samtida korrelationen mellan nordiska icke-nordiskaoch länder är

generellt liten. Undantaget konjunkturär tysksett i hög gradsom samva-
rierar med konjunkturen i Finland, Norge och Sverige. Den danska
konjunkturcykeln relativtär oberoende konjunkturen i andra länderav
förutom Finland och Sverige. Ett skäl till detta kan den danskastoravara
jordbrukssektorn vilken tenderar oberoende konjunkturcykeln.att vara av
Existensen faktorer i olika länders konjunktur kanav gemensamma

också studeras skattning så kallade principalkomponenter. Dengenom av
första principalkomponenten, låt kalla fördenna P1, linjär-utgör denoss
kombination konjunkturen i samtliga länder förklarar den störstaav som
delen variansen i alla serierna. På sätt denär andra principal-av samma
komponenten, P2, den linjärkombination våra data förklarar störstav som
varians det förstaden principalkomponenten inte förklara.kanav som
Dessa komponenter kan tolkas den faktorn länder-som gemensamma av

konjunkturcykler.nas
l tabell 4.2 visas vår skattning principalkomponenter för olikatreav

grupperingar våra data. Först studeras de nordiska och icke-nordiskaav
länderna och sedan tillsammans. Resultaten iseparat tabell visar4.2 att

förstaden principalkomponenten förklarar 53 variansen i deprocent av
nordiska ländernas konjunktur. Faktorladdningarna, vilka kan tolkas som
korrelationen mellan inhemsk produktion och icke-observerbaraden ge-

komponenten, är större 0.48 förän alla nordiska länder.mensamma Dessa
resultat demonstrerar finnsdet komponentatt i nordisken gemensam
konjunktur den viktig förklaringsfaktorärsamt bakomatt konjunktur-en
cykeln i Norden. Tolkningen principalkomponenten,den andra P2, ärav

iden huvudsak består danskatt konjunktur. Den höga faktorladdning-av
för Danmark och de låga faktorladdningarna för övriga ländernaen tre

Tabell 4.2 Principalkomponenter för nordiska och icke-nordiska länder 1873-1991.
Faktorladdning

Danmark Finland Norge Sverige Tyskland Japan Storbritannien R1USA kumulativ

Pl 0.48 0.79 0.72 0.89 0.53-P2 0.84 -0.20 -0.47 0.10 0.77- - - -Pl 0.72 0.47 0.70 0.57 0.39- - - -P2 0.20 0.75 -0.22 -0.60 0.64- - - -Pl 0.41 0.78 0.71 0.81 0.51 0.07 0.09 0.25 0.29
P2 0.44 0.08 0.00 0.29 -O.48 -0.39 -0.75 -O.53 0.48

PrincipalkomponenternaAnm; beräknade frånär korrelationsmatriser och normaliserade så de har med-attelvärde lika med noll, varians lika med och samvariationen mellan de olikaett komponenternaatt noll.är
Korrelationen principalkomponenternamellan och olikade variablerna identiskär faktorladdningarna.med
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visar konjunkturen relativt oberoende konjunkturen iden danska äratt av
nordiska länderna.de andra
icke-nordiska förklarar första principalländernaFör de den komponen-

variansen i tillväxten,Pl, 39 den totala BNP tabell 4.2.procentten, av se
faktorladdningarna visar fluktuationerna iDe skattade delatt storen av

i relaterad tillBNP dessa länder denna komponent. Det enda undanta-är
till principalkomponenten, P2.Japan är relaterat den andraärget som mer

Samtidigt faktorladdningarna för de i förhållan-är andra länderna småtre
till japanska. tolkas finns japanskde den Detta kan detatt separatsom en

konjunkturcykel.
Om jämför korrelationer videnna analys med de beräknade ovan

principalkomponenter förfinner vi skattningarna stödstörreatt av ger
existerar icke-nordisk konjunkturcykel.hypotesen detatt en gemensam

R2,förklaringsgraden, faktor-Både skattningen den kumulativa ochav
för första principalkomponenten Förladdningarna lägre icke-nor-den är
jämfört skattningarna för nordiskadiska länder med länder. Detta kan

nordiska tilltolkas de länderna bundna varandra vad deär änattsom mer
icke-nordiska länderna är.
Till sist vi Första principalkomponenterna för samtligaberäknar de två

förstatabell 4.2. principalkomponenten förklararåtta länder, Den ense
del variansen i de nordiska länderna i Tyskland. Dettasamtstor av

nordiskaresultat konjunkturcykeln i de länderna relate-antyder äratt mer
exempelvis till amerikanska.rad till tyska den Dessutom bådeden än är

Storbritannien relativt första principalkom-och Japan oberoende denav
principalkomponenten förklaringsgrad förDen andra har störstponenten.

icke-nordiskade länderna.
Vi från principalkomponent-analysenmåste dock tolka resultaten var-

främsta vi inte utnyttjar Sverige andraDet skälet och deär attsamt. att
nordiska länderna liten ekonomi påverkanöppen påär storaen vars
ekonomier försumbar. egenskap inte utnyttjats i beräk-är Denna har våra

principalkomponenter. viningar I den kommande analysen kommer attav
särskilja nordiska icke-nordiska förrade och de länderna på så desätt att
inte tillåts länderna. Vi depåverka de med andra ordantar attsenare
nordiska länderna ekonomier.är små öppna

Historisk tolkning

visade konjunkturenempiriska diskuterats i deVåra resultat attsom ovan
nordiska i samvarierar. Vi vill Följande skälländernas hög grad här peka på
till för samtligadetta mönster. Först, utgör andel BNPexporten storen av

före förstanordiska länder. perioden världskriget DanmarkUnder hade
exportandelen de nordiska länderna 20-28 procent,den största av me-

i Sverige.dan den något lägre Norge och DanmarksNorge övertogvar
procent.mellankrigstidenplats under med exportandel på 30en

nordiskaFör det andra, handeln mellan de länderna betydande.är
visar nordiska tillTabell 4.3 handeln mellan de länderna och exporten

Storbritannien olika tidsperioder.och Tyskland under Handeln mellan de
Jörbergl970, 1973° Se nordiska varit tid.länderna har betydande under lång Exportandelenenoch KrantzJörbergoch

från nordiska till övriga ide länderna nordiska länder har emellertid ökat1976.
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Tabell 4.3 Exportandelar i de nordiska länderna,procent.
Export till nordiska länder Export till Storbritannien Export till Tyskland/Västtyskland
1921-25 1988 1921-25 1988 1921-25 1988

Danmark 9 21 62 12 14 18
Finland ll 20 38 12 10 10
Norge 9 20 26 26 14 12
Sverige 15 22 28 l l ll ll

Källa: Jörberg och Krantz 1976 SCB.och Export till Finland inte inkluderadär för Danmark, Norge och
forSverige 1921 25.-

omfattning under 1900-talet. I slutet 1980-talet går ungefär 20av procent
de nordiska ländernas till övriga nordiskaav länder.export Storbritannien

representerade under mellankrigstiden den största marknaden för nordisk
Därefter har tillexport. Storbritannienexporten succesivt minskat för

samtliga nordiska länder Förutom för Norge där den konstant.är Exporten
från nordiska länder till Tyskland har däremot varit i oförändradstort sett
sedan 1920-talet.
För det tredje, från de nordiska länderna,exporten speciellt Finland,

Norge och Sverige, har likartad sammansättning. Den största andelenen
består råvaror, iexporten synnerhet skogsprodukter.av Danskav export

består i huvudsak livsmedelsprodukter. sammansättningav exportenav
har också förändrats likformigt. Exporten förädlade industrivaror harav
ökat över tiden. Denna blev viktig förtyp export Norge och Sverigeav
under perioden fore första världskriget och under mellankrigstiden. För
Danmark och Finland inträffade detta senarenågot Det finns därför
starka skäl den starka tillväxtenatt anta iatt de nordiska länderna var
exportledd, åtminstone före 1914.3
Slutligen, fyrade nordiska länderna har historia. Dan-en gemensam

mark/Norge och Finland/Sverige utgjorde nationalstater och därigenom
ekonomier fram till början l800-talet.gemensamma Som konse-av en

kvens Napoleon-krigen Finlandblev delav det ryska riket medanen av
Norge lämnade det danska kungariket och anslöts till Sverige. Den svensk/
norska unionen upplöstes 1905 samtidigt behöll Norge sitt medlem-men
skap i den skandinaviska myntunionen där även Danmark deltog. Finland
behöll också starka band till Sverige under den period landet ingick i det
ryska riket. Under efterkrigstiden har de nordiska länderna fortsatt att
samarbeta kring ekonomiska frågor, bl. införandeta. genom av en gemen-

arbetsmarknad.sam
Låt diskussionen så hör långt. finnsDetoss summera starka skäl att anta
konjunkturella lluktuationeratt i varje nordiskt land beroendeär cyk-av

liska variationer i de andra nordiska länderna.
Trots de starka ekonomiska historiskaoch banden mellan de nordiska

länderna finns överraskande arbeten den nordiska konjunkturcy-om
keln. Detta förvånandeär eftersom flertal nordiska ekonomerett exem--Åkerman,pelvis Knut Wicksell, Johan Ragnar Frisch och medlemmarna i
stockholmsskolan har givit betydande bidrag till forskningen kring 7- Setabell 12 iJörberg
konjunkturcykler. Den empiriskt orienterade litteraturen, och Krantzhuvudsakligen 1976.

ekonomhistoriker, fokuseras kring den inhemskaav utvecklingen i 8enskil- SeJörbergl970, 1973.
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huruvidaländer studier diskuterardessanordiska Ingenda gemen-enav
existerar eller inte.konjunkturcykelnordisksam

Även nordiskaikonjunkturcykler delitteraturfinnsdet omenom
produktion ochinriktad kortsiktigapådennaländerna är prognoser av

ofta kan kallas detutnyttjas vadsammanhangsysselsättning. I detta som
deli tillutvecklingen utlandetparadigm, dvs. styrlilla landets storatt

distinktioni ingenallmänhetlandet. Här görsutvecklingen i det egna
impulserna.mellan de externa

konjunkturcykelInternationell

olikasprids mellan länderkonjunkturcykleravsnitt diskuteras hurdettal
definie-världskonjunktur kannordisk konjunktur och huroch hur enen

konjunktur. Med dennainternationellförst klargöraLåt termenras. oss
cyklisktielementexisterardet aggregeratattterm gemensammaavses

utveckling dendefinitionolika länder. Denna ärmellanbeteende aven
förekomstenkonjunkturcykel, dvs.definitionensedvanliga av ge-enav

inhemskaolika denproduktionen inom sektorerielement avmensamma
ekonomin.

utsträckningifluktuationer i olika ländermakroekonomiska storAtt
två synsätt.Vi här beröraolika kommersamvarierar kan tolkas på sätt. att

i huvudsakkonjunkturcyklerförsta tolkasEnligt synsättet ettdet som
konjunktur.svensk Dennafinns exempelvisfenomen;inhemskt det en

ekonomiskinhemska faktorer såsompå antagandetuppfattning baseras att
tillbetydelsefulla orsakernastörningar deekonomiska ärpolitik och mest

samvariation mellanfluktuerar.sysselsättning Denproduktion ochatt
därför till utrikes-hänförsi olika länder observeraskonjunkturcykeln som

förändringar i handelnöverförs mellan länderImpulserhandeln. genom
öppenhet och denGradenfinansiella tillgångar.tjänster ochmed avvaror,

influens påver-ifråga dennahurrelativa storleken på landet avgör externa
exempelvisinnebär denförhållanden. Dennainhemskakar attansats

inhemsk kon-konjunktur. Enutlandetskonjunkturen påverkassvenska av
exportefterfrågan svenskapåökadjunkturuppgång startar varorgenom en

för svenskalokomotiv denfungerar i falldettatjänster. Exportenoch som
ekonomin.

varandraolika påverkari detalj hur länderLåt undersöka meross
till studeraskull begränsarutrikeshandeln. För enkelhets attossgenom

ökarfinanspolitik förs i dessa två länderexpansivOmländer.två ett aven
utländskaefterfrågan inhemska ochefterfrågan, påaggregerade dvs.den

medförimportefterfrågan produk-stiger. ökadetjänster Denoch attvaror
i sinproduktionen kommerökadetionen i andra landet Dendet växer. tur

landet ökar ochimportefterfrågan i andradetinkomsterna såöka attatt
Därför kommerproduktion i förstnämnda landet.detföljden blir ökaden
störningarberoende defluktuationer i landekonomiska ett att somvara av

Konjunk-i länder.ekonomin nationalinkomsten andraiuppkommer samtexempelvis9 JörbergSe
Klov-Sverige, medeftersom handlar1961 spridas länderkommer därmedturcykler att var-om

Norge1989land om andra.1989Hjerppeoch om i världs-andra orsakas samvariationen störningarEnligt det synsättetFinland. av
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samtidigtekonomin flerapåverkar länder. Ett exempel på sådansom en
händelse oljeprischockerär de starkt påverkade världsekono-typ av som

min under l970-talet OPEC OPEC ViI och II. kan tänkaäven attoss
störningar framsteg,andra teknologiska likartad ekonomisk poli-typer av

tik tillosv. också upphov synkronisering inhemska konjunktur-ger en av
cykler. Till skillnad från förstnämnda förklaringenden fokuseras in-här

kring störningarde orsakar ekonomiska fluktuationer iställettresset som
för transmissionen olikadessa mellan länder.av

vi, iAntag exemplet studerar länder.två Om dessa tvåatt som ovan,
förländer ekonomiska politik kommer nationalinkomsten för-attsamma
på likartat falländras sätt. Det skulle således i detta möjligtett attvara

identifiera ikomponent de två ländernas BNP. Pågemensamen samma
framstegskulle också teknologiskasätt utvecklinggenerera en gemensam

nationalinkomsten det internationella fårpå planet. Vi då högav en
samvariation iproduktionen länder.dessa Den kompo-av gemensamma

ofta internationellatolkad den konjunkturen, relaterar där-nenten, som
nationalinkomsten i till inhemskamed land ekonomiska störningar ochett

Förändringar i den komponenten. Störningar i dengemensamma gemen-
komponenten till inhemska fluktuationerdärmed upphov isamma ger

flera samtidigt.länder
Eftersom i kapitel inte primärt intresserade förklaradetta är attav

varför konjunkturcykler i olika länder samvarierar den-ämnar mätautan
samvariationen inte distinktionen förär mellan dessa centralansatserna
framställning.vår empiriska skattningsmodellVår emellertid tillansluter
sistnämndaden vipå så skattar densätt kompo-ansatsen att gemensamma

och tolkar densamma internationella konjunkturen.den Trotsnenten som
detta inte ställning i konjunkturerdebatten hur sprids mellan olikatar
länder. Skälet det går visa skattningsmodellär vår också äratt att att
konsistent förstnämndamed det Vi därför i fortsättning-synsättet. bortser

från fråga.dennaen
Låt ekonomiska fluktuationer i nordiskade länderna bestårattantaoss

nordisktvå komponenter, konjunktur förgemensam fyrade länder-av en
landspecifikna och komponent. Med andra ord, den nordiskaen

konjunkturcykeln definieras fluktuationernakomponent isom en av na-
tionalinkomsten för alla nordiska Observeraär länder. attsom gemensam
vi inte specificerar iprior hur hög grad denna nordiska konjunktur-a som

olikacykel påverkar de länderna. syfteEtt med vår analys nedan är att
influensmäta denna och undersöka den varierar tiden.överom

faktorladdningen,Låt benämna dvs. storleken influenspå deni som
nordiskaden konjunkturen, nordiskaN, har på de länderna medan C är

den inhemskt orsakade konjunkturen, beskrivadå kan svensk produk-
tion, följande vis:Ysy. på

YsV N CSV-+lista N

liknandeEn uppdelning möjlig för övriga nordiskaär länder så att, exem-
pelvis, dansk produktion består del nordiskorsakas konjunk-av en som av

specifiktN, och del dansk, CDK. uppdelningär En analogtur, um en somN
också möjlig för fyraär de icke-nordiska länder vi studerar, Tyskland,

6 14-0727
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Storbritannien fallJapan, och USA. viI detta betecknar den gemensamma
världskonjunkturen.komponenten som

Vi intresserade jämföra effekterockså hur bådeär denatt storaav som
nordiska konjunkturen världskonjunkturenoch har på den svenska ekono-
min. Därför vi svensk produktion potentiellt består kom-attantar treav

den nordiska cykeln, världskonjunkturenponenter, samtgemensamma
specifikt inhemska diskussionen formalise-den delen. Analogt med ovan

följandeuppdelning idenna uttryck:rar

CSVYsV/lsV.NN V++ Nsv V

där effektmäter hur världskonjunkturen V har på denstorMSV somV
svenska ekonomin. Samma uppdelning kan också för övrigagöras tre
nordiska länder. Produktionen i icke-nordiskade länderna delas däremot
in i två komponenter, den icke-nordiska komponentengemensamt

del.°världskonjunkturen och landspeciñk Orsaken till vi göratten en
skillnad mellan nordiska icke-nordiskaoch länder litenär Norden äratt en
del världsekonomin. Därför troligtär det Nordens påverkan påattav
exempelvis Japan försumbar. empiriskaär I vår tillåter vi därförmodell
inte den nordiska konjunkturen länderna."påverka de icke-nordiskaatt
Tabell 4.4 beskriver beteckningssystem.vårt

i denempiriska modellen.Tabell 4.4 Beteckningssystemet
Koefficient Förklaring

nordiska konjunkturens påverkan på DanmarkDenppm,
Världskonjunkturens påverkan på DanmarkHam,

Finlandnordiska konjunkturens påverkan påDenppm
FinlandVärldskonjunkturens påverkan pållnv

nordiska konjunkturens påverkan på NorgeDenpNovN
Världskonjunkturens påverkan på Norge;inom

Sverigenordiska konjunkturens påverkan påDenpSKN
Världskonjunkturens Sverigepåverkan på/jsyly

Ett potentiellt problem med studera den internationella konjunktur-att
cykeln den inteär observerbarär måste skattasatt med hjälputan av
någon statistisk metod. Vi väljer här skatta den kompo-att gemensamma

i ländernas BNP betingat på beteendet hos de landspecifikanenten kon-
junkturerna och antagande hur den komponentenett om gemensamma

Innan vidaregår och skattningar faktorladd-presenterargenereras. av
ningar för de åtta länderna och skattningar de nordiskaav gemensamma

icke-nordiskaoch konjunkturcyklerna vimåste bestämma för beteen-oss° Vi dennordis-antar att det hos de komponenterna. Vi både den nordiskaantar attka och icke-nordiska gemensammaden
konjunkturen oberoen-är konjunkturen världskonjunkturenoch kan beskrivas autoregressivsom ende. serie, dvs. serie varjedär observation påverkas tidigare observa-en av" innebärDetta t.ex. att tioner. För enkelhets skull varje observation bestäms observa-antas att avtysk BNP består tvåav tionen period tidigare. De landspecifika komponenterna denutgörskomponenter, enden speci- av
fikt tyska konjunkturen del BNP-fluktuationerna inte förklaras den kom-av som av gemensammaoch den del orsakassom I appendix diskuterasA vår model i detalj.ponenten. inteDet nödvän-ärden icke-nordiskaav digt studera detta appendix för förståkonjunkturen. att slutsatserna.att
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Resultat

Vi vår analys förststartar studera de nordiska ländernaattgenom separat
föroch nordisk konjunkturcykel.testa 1 tabell 4.5en gemensam rapporte-

resultaten skattningar den nordiska konjunkturcy-ras av av gemensamma
keln och dess inflytande på de nordiska länderna för perioden 1873-
1991. För beskrivning hur skattar vår modell, appendix ViA.en av se
har normaliserat faktorladdningarna på så sätt de infly-att representerar

i Förhållandetandet till inflytandedet den nordiska konjunkturen harsom
Finland.på innebärDetta påverkan från den nordiskaatt konjunkturen

på Finland likasätts med ett.

Tabell 4.5 Skattning nordisk konjunktur och dess inflytande på de nordiskaav 2 vår modelll har enländerna1873- 1991. koefficient för förmycket
skall kunna skattaattlink UF llNo llsv samtliga iparametrar

identi-modellen. För att0.590 1.000 0.644 0.805
fiera modellen måstel.640 4.490 3248- därför införa restrik-enTest faktorladdningarav tion. finnsDet två sätt att

Antingengöra detta. kanhypotes testvärde normalisera variansen
0 24.60"lim i residualerde skat-somO-OZllmuv llNa/v så varianseni varjetas att0.55.UDKNHSV, ekvation iberäknas rela-r 0-70llsi/.N IINaN tilltion exempelvis resi-

i förstadualen den ekva-
betyder statistiskt signifikantAnm: på procentsnivån,l nivån,på 5 procents tionen. Vi kan alternativt

och 10+ på procentsnivån. varjeUnder koefficient visas t-kvoter. Förklaring till nordiskadenmätabeteckningarnade finnsanvänder i tabell 4.4. Test refererar tillparametrarav konjunkturens påverkan i
Wald-test nollhypotesen koefficienter likaär med varandra eller likaatt med noll.av relation till nordiskaden

konjunkturens påverkan
exempelvisfinskpå eko-

Tabell visar4.5 alla i modellen statistiskt signifikanta nomi.att är Dessatvåparametrar sätt att
utföra skattningarna ärpå 10 nivån. Slutsatsen blir därför existerarprocents detatt en gemensam ekvivalenta och represen-nordisk konjunkturcykel. Vi också, den undre delentestar tabell 4.5,se därförav icke-terar en

de nordiska restriktion. Viländerna testbarpåverkas olika mycket den nordiska konjunk-om av väljer följahär denatt se-l dessa utesluts Finland eftersomturen. desstester påverkan från den Såledeskom-vägen.narenordiska konjunkturen likaär med Först hypotesen ingetett. testar att den nordiskamer
konjunkturens påverkannordiskt land påverkas nordisk konjunktur. Som kan vi förkastaväntatav Finland likapå sättasattdenna hypotes. Därefter parvisa hypotesertestas dansk påverkan äratt med Detta innebärett.

lika Norges, finnerHär ingenstor skillnad vilket innebär deövriga länderssom att treosv. att
känslighet för nordiskden nordiska konjunkturen har ungefär lika inflytande på samtligastort konjunktur i rela-mätsnordiska länder. tion till finskaden ekono-

För undersöka min. Om exempelvisko-vår skattning stabilatt är tidenöver vi ocksåom testar
efficienten för Danmarkföreliggerdet någon skillnad mellan delperioderna 1873- 1913 ochom blirär större än slut-ett1951 -91. Först vi skattningentestar dvs. den nordiskaom den danskaav ISK satsenattN,
ekonomin känsligärkonjunkturens påverkan på Sverige, oförändradär mermellan dessa perioder.
för nordiskadenfinnerVi denna hypotes förkastas.kan innebäratt Detta den nordiskaatt konjunkturen denän

konjunkturens påverkan har förändrats då jämför perioden finska. för1873- l vår modell1913
samtligaåtta ländermed perioden nor-1951 -91, Därefter hypotesen samtliga faktor-testar att maliserar dessutomladdningar oförändrade.är Denna hypotes kan förkastas.däremot viDå världskonjunkturens på-

jämför den icke-nordiskapåverkan verkan påden nordiska konjunkturen har på samtligasom
länder så desspåver-attnordiska länder finner vi ingen förändring har inträffatatt mellan perio- kan påTyskland likasätts

derna 1873- 1913 1951 -9l. Eftersom vioch endast har 41 observationer medett.
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varje delperiod osäkerheten i skattningari kommer våra att storvara
tolkningvilket resultaten bör tolkas med varsamhet. Vår detärgör attatt

till parameter-instabilitet. inne-inte finns starka tendenser så kallad Detta
nordiskainflytandet från konjunkturen nordiskabär den på de länder-att

finnertroligen oförändrat tidsperiod vi Vi alltsåöver den studerar.ärna
för skiften.inte finns empiriskt regimdet något stödatt

fråganHärnäst studerar de nordiska länderna är relateradeom mer
till nordiska konjunkturenden till icke-nordiskaän dengemensamma
konjunkturen. Vi i fluktuationer ikommer här undersöka månvadatt som
svensk produktion hänföras till nordiska konjunk-kan den gemensamma

icke-nordiska konjunktureneller den har påverkan. Skatt-störreturen om
ningen nordisk icke-nordisk konjunkturoch derassamtav en gemensam
inflytande på länderna redovisas i Vide åtta tabell 4.6. nämntsantar, som

konjunkturcykelnden nordiska inte konjunkturen ikan påverkaattovan,
icke-nordiskade länderna Tyskland, Japan, Storbritannien och USA. Där-

nordiska utvecklingenpåverkas länder i länder.dessa Dettaemot av
innebär konjunkturen i nordiska in iantagande de länderna delasatt tre

i del nordisk konjunktur, iikomponenter, den påverkas den delsom av
påverkas världskonjunkturen, iii inhemskaoch den komponen-som av

icke-nordiskaDe länderna påverkas faktorer,endast två världs-ten. av
konjunkturen förhållanden.och inhemska Eftersom utökar vårnu mo-

fyradell med de icke-nordiska länderna tillkommer flera koefficienter som
får förmåste skattas. Dessutom ytterligare koefñcient mycket i våren

vilket tidigare medför införamodell vinämnts måste ännuattsom en
normalisering. Observera dessutom vi hela modellen,skattaratt nu om

i skattningsre-dvs. de resultat tabell 4.6 baseras inte på depresenterassom
vi redovisat i tabellsultat 4.5.

fortfarandei 4.6 visarResultaten tabell det existerar nordiskatt en
konjunktur N-koeñicien-påverkar nordiskade länderna. Samtligasom m

förutom för sig statistiskt signifikanta procentsnivån.är på 5ter, varung, N,
Vi faktorladdningar samtidigt likaockså hypotesen alla är medtestar att
noll, dvs. hypotesen förkastas påDenna hypotes latt procents-m N
nivån. Eftersom inflytandet från konjunkturenden nordiska imäter

Tabell 4.6 Samtidig skattning nordisk konjunktur och världskonjunkturen samtav
inflytande pådess denordiska länderna 1873- 1991.

Hon/v link. /lruv lin, ,llNaN llzvo. llst/,N llsvV V V V
0.742 -0.0l0 0.455 0.653 0.287 0.937 84l-
l.577 -O.29l 3.333 3918 l.62l 2.754 l.297-

faktorladdningarTest av

hypotes testvärde
0 18.97Iluv
0 12.76.utv

0 8.24lisa/v /lsu/.V

statistiskt signifikantbetyder på procentsnivån, procentsnivån,Anm: l på 5
och+ på lOprocentsnivån. varje koefficientUnder inom visast-kvoter.parenteser
Förklaring till beteckningarna finnsde i faktorladd-använder tabell 4.4. Test av
ningar refererar till Wald-test koeffcienternanoll hypotesen likaär med noll.attav
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relation till den påverkan den finskahar på den ekonomin kan vi testa
hypotesen nordisk konjunktur lika inflytelserikäratt på de övriga tre
länderna den Finland. Vi finnerär på den svenska och finskadenattsom
ekonomin likaär mycket påverkad nordisk konjunktur medan Dan-av
mark och Norge påverkas i mindre grad.
Låt inflytandegranska det på nordiskade länderna världs-oss nu som

konjunkturen har. Resultaten i tabell 4.6 visar konjunkturen i Finlandatt
och iNorge hög grad påverkas världskonjunkturen. De två koeflicien-av

och vilka mäter världskonjunkturensterna påverkan Fin-på;in umy y
land och Norge statistisktär signifikanta på 5 procentsnivån. Vi ocksåser

Sverige mindre känsligtär för världskonjunkturenatt jämfört med de
finska och norska ekonomierna, dvs. mindreär ochänugy un nyay y y.
Detta är överraskande med tanke på den allmänna uppfattningen denatt
svenska ekonomin starkt beroendeär världsekonomin. En anledningav
varför får detta resultat kan har delat denatt externavara upp
påverkan i två komponenter den nordiska konjunkturen dominerarvarav
den utländska påverkan Sverige.på viDå hypotesen varken dentestar att
nordiska eller icke-nordiskaden konjunkturen påverkar den svenska eko-
nomin finner förkastasden på 5 procentsnivån, hypotesenatt testse av

Detta tyder på den icke-nordiskaatt påverkan påatt;isy myN y
Sverige inte obetydlig.är
Till skillnad Finland och Norge ocksåär den danskamot ekonomin

relativt opåverkad icke-nordiskaden konjunkturen. Detta resultatav
sammanfaller också med de slutsatser frånerhöll analysen korrela-av
tionskoefficienter principalkomponenteroch ovan.
Våra empiriska skattningar visar de nordiska länderna äratt mer sam-

mankopplade till varandra än de är påverkade den icke-nordiskaav
konjunkturen. Detta mönster stöds de samtida korrelationerav som pre-
senterades i tabell 4.1. Generellt korrelationenär mellan nordiskasett
länder betydligt högre denän mellan nordiskaär och icke-nordiska länder.

de icke-nordiskaAv länderna samvarierar endast den tyska ekonomin med
de nordiska ekonomierna. Preliminära skattningar för efterkrigstiden an-
tyder emellertid den icke-nordiska påverkan har ökat i omfattning.att
Dessa skattningar har dock osäkerhet eftersom vi endast har cirkastoren
40 observationer. Därför intebör dra några definitiva förslutsatsermer
närvarande.
De skattningar vi i tabell 4.6 kan utnyttjas förpresenterat att generera

tidsserier för den nordiska och och den icke-nordiska konjunkturen. figurI
i4.3 visas diagrammetdet övre svensk och nordisk konjunktur medan det

diagrammetundre visar svensk icke-nordiskoch konjunktur för perioden
1873- 1991. Motsvarande diagram för övrigade nordiska ländernatre
visas i figur 4.4 till 4.6. Vår slutsats svensk konjunkturattovan var mer
relaterad till nordiska förhållanden icke-nordiska framträderän tydligt i

diagram.dessa Den nordiska konjunkturen följer den svenska i högreen
grad den icke-nordiska.än Framförallt vi lågkonjunkturerdeattser som
uppträdde 1917, 1939, 1971 1977 ioch Sverige sammanfaller med låg-
konjunkturer i nordiskaden komponenten inte med den icke-nordis-men
ka komponenten. På högkonjunkturernasätt, i början vårsamma av
observationsperiod sammanfaller endast nordiskamed den konjunkturen.

7 14-0727
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Figur 4.3 Svensk.nordisk och icke-nordisk konjunktur 1873- 1991
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Diagrammen visar fleraockså svenska högkonjunktureratt kan ha orsa-
kats den icke-nordiska konjunkturen dess påverkan tidsför-ärav attmen
skjuten. Exempelvis sammanfaller högkonjunkturen följde efter 1930-som
tals krisen med internationell konjunkturuppgång. Liknande effekteren
kan också urskiljas efterkrigstidenunder framförallt i samband olje-med
kriserna under l970-talet.
Diagrammen for övrigade nordiska länderna förtydligar empiris-detre

ka resultaten vi tidigare redovisat. Dansk konjunktur ut attser vara
opåverkad den icke-nordiska medan den nordiska konjunkturen harav

påverkan. För Finland och Norge vistor både den nordiska och denattser
icke-nordiska konjunkturen har inflytande.stort
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Figur 4.4 Dansk, nordisk och icke-nordisk konjunktur 1873- 1991
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Figur 4.5 Finsk. nordisk och icke-nordisk konjunktur 1873- 1991
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Figur 4.6 Norsk, nordisk och icke-nordisk konjunktur 1873-1991
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Slutsatser

studiel vår samvariationen i konjunkturen i Danmark, Finland, Norgeav
och Sverige de nordiska länderna och Tyskland, Japan, Storbritannien

Föroch USA perioden 1873- 1991 finner empiriskt Förstöd både en
nordisk konjunktur och världskonjunktur. Skattning modell dären av en
nordisk konjunktur inte påverkar icke-nordiska länder följande resul-ger

Svensk ekonomi liksom de övriga nordiskatat. ländernas ekonomier
ipåverkas hög grad nordiskaden konjunkturen. inteDetta är överras-av

kande med tanke på den omfattande handeln mellan nordiskade länder-
Vi finner också icke-nordiskaden konjunkturensatt påverkan på denna.

svenska ekonomin mindre omfattandeär denän nordiska konjunkturens.
Våra resultat torde avvika frånnågot den allmänna uppfattningen om

den internationella konjunkturens dominerande påverkan på den svenska
ekonomin. Vår studie emellertidär den första sitt slag. Ekonomer harav
inte tidigare sökt kvantiñera existensen och effekterna nordisk ochav en

icke-nordisk konjunkturcykel. Frågan blir då den nordiska influen-en om
på svensk ekonomi har uppförstorats i denna studie på bekostnadsen av

den icke-nordiska påverkan. Eftersom denna slutsats är helt konsistent
med det mönster samtidade korrelationerna visar förefaller vårsom
slutsats rimlig. Samtidigt bör påpeka våra dataserier sigsträcker överatt

mycket lång tidsperiod. fulltDet möjligtär den icke-nordiskaen att
påverkan har ökat tidenöver på bekostnad den nordiska påverkan. Viav
lämnar emellertid denna frågeställning till framtida forskning.
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icke-nordisk kon-nordisk ochSkattningAppendix A: av
junktur

konjunk-definierar deformelltappendix visar hurDetta gemensamma
defi-börja medLåtmodellen skattas. atthurturkomponenterna samt oss

produktion i dei realtillväxttakterbetecknarniera vektornl nsomn
icke-observerbaradenbetecknarstuderas, N,länder gemensammasom

landspecifika komponen-betecknar devektornoch lkomponenten n
respektiveutanförfluktuationerekonomiskaoberoendevilka ärterna av

varjei land ärproduktioneniFörändringarnaobserveradeekonomi. De
och denkomponentenlinjärkombination dendärmed gemensammaaven

dvs.landspecifika komponenten,

A.lY,;1N,+C,

detfor varje land, dvs. mäterfaktorladdningarinnehållerdär vektorn uu
ekonomis-på dekomponentenfråninflytandet denrelativa gemensamma

autoregressivN, äri varje land. Låtfluktuationerna attka anta enoss nu
ochARl-processordningen, dvs. denförsta engenereras avprocess av

varians.noll och konstantlika medmedelvärde ärhar ettatt som
identitetsmatrisImatrisen p där I ärMlnKonstruera + nXnenn

C§" N, CJ såvektornoch lln+ att

MC A.2

Cfgenererasdär av

ACZ",C, A.3+

0, däraOmatrisen ärAli l nn +forsta kolumnen a+där den
komponentenför denkoefficientenautoregressiva gemensammadenär

O, 9,,NIDochnoll,lika medmatris ärikoefficienter dennaövriga w
diagonal.Q,där är

skrivasA.3ochi A.2modellenkannordiska länderna somdeFör

MNCÃ, A.4YN ,

och

CM.,Cñ, A.5AN + aM,

modellNi- dennaFörlin/cll/v I Ochdär MN 115V,NHuFI, llNo.HN NNr
fyradevi studerarkonjunkturen. Då enbartnordiskaN, dentolkas som
denkomponentendenicke-nordiska tolkasländerna somgemensamma

konjunkturen.icke-nordiska
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Modellen i A.4 och A.5 kan byggas vi adderar de fyraut attnu genom
icke-nordiska länderna. Eftersom de nordiska länderna förhållan-är små i

tillde de icke-nordiska länderna den nordiska konjunkturenantas inteatt
påverkar de icke-nordiska länderna. Vår modell kan skrivas följandepånu
VIS

C13.:YN.: MN MN, V
C77.:YV.: Ml/.N MV

A.6

och

lcrtw °ilc r ritii ri0 A eV,VI II 1 A.7

där MN och innehållerMy faktorladdningar for nordiska icke-nordiskaoch
länder medan MN, pN I innehåller faktorladdningar för den icke-y y
nordiska konjunkturens påverkan på nordiska länder, dvs. MBKuN y y

y. Om den icke-nordiska konjunkturen inteun påverkaryNa usyy y
nordiska länder kommer M Antagandet nordisk konjunktur inteattyN
påverkar icke-nordiska länder medför M 0.att Ey N

Faktorladdningarna i M, autokorrelationskoeñicienten och varians-a
kovarians matrisen Q, i A.2 och A.3 kan skattas med maximum-likeli-
hood metoden. Låt

Yrlhl: E Yz-l- Y12,--- Yo

där linjärkombinationär den komponentenen och deav gemensamma
landspeciñka komponenterna. Likelihood funktionen kan förutomdå en
konstant skrivasterm som

TLe-§ mmm +h;:2;h.z
tl

där 0 betecknar vektorn de obekanta skallav skattas.parametrar som
Kalman filtret kan utnyttjas for skatta Q, ochattnu
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