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Förord

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

den ekonomiska ochetappen unionen EMU.monetäraav

Utredningen antal utländska ochett svenska i uppdraggav experter att
utarbeta särskilda underlagsrapporter till utredningen redovisas isom

bilagor till betänkandet. Rapporternaseparata har i vissa fall syftat till
sammanfattande bildatt forskningsläget påöver viktiga områden,ge en

i andra fall till djupare analysera centralaatt frågeställningar där
utredningen bedömt det funnits behovatt ytterligare studier. Förav
slutsatser och rekommendationer i bilagoma författarna älva.svarar

Denna till utredningen har författatsrapport docent Bengt Assarssonav
verksam vid nationalekonomiskaär institutionen,som Uppsala

universitet. Hans forskning för närvarande inriktadär på empirisk
makroekonomi och eñerfrågemodeller för vanebildande konsumtion.

Stockholm i december 1996

Lars Calmfors
Ordförande

Christina Nordh Berntsson
Sekreterare



mm
fåeznç:exe

søaâyiamxär

mamman-UMY I :C994ijilfâ-NE: i amma:Lsâwâiüáf:
tiüw smanavømtmáåiâulnrssámm va

-i

ssüzøüsüzávm: im
MicVmgö m:;cçabñmmårmüiisr nu ag

m; w ii übiuânâuâümâåü .äni"
nagniizbámmüaáwmtbáaáâåáxamâmmmagáhøwz76W ,äaiäuss
ciao min-axlammüäfmmmümimrnnahäi.aviäia mmm

smalHitsmwbára matas::Manhem :gasa
mm:.mmmgamamma mo;
WH Jmiaxaxrirgns

i-:zszuxmaááaway

mâmâzmd



Sverige och utanför EMU analys chocker...i 5av-

Sammanfattning

I denna används ekonometrisk modell föruppsats storen
världsekonomin för studera hur svensk ekonomi olikaatt reagerar
chocker i och utanför den unionen, EMU. Inriktningen på denmonetära
ekonomiska politiken avgörande för effekterna olika chocker. Omär av
inriktningen densamma sig medlemmar eller inte, dvsär ärvare om
ñnanspolitiken inriktad budgetkonsolidering och penningpolitikenär
på inflationsmål, blir skillnaden mellan medlemskap ochett
utanförskap liten.

Analysen utvärderar effekterna BNP, inflation, ochränta
växelkurs chocker i tyska offentliga utgifter, världsmarknadsprisetav
på olja, inhemskt sparande inhemsk prisnivå. Skillnader isamt
reaktionen beror på hur inflations- och räntedifferensen Tysklandmot
utvecklas och på hur växelkursen förändras utanför EMU.när är

det fall aktörernaI har statiska förväntningar framtida växelkursom
kan Riksbanken påverka växelkursen. Om Sverige inte deltar i EMU
kan Riksbanken depreciera valutan och till priset ökadav en
inflationstakt undvika ökad arbetslöshet, vid inhemskt storen ex en
prischock. Detta blir fallet under ideala förhållanden. I praktiken detär
förenat med svårigheter lyckas med sådan politik. Denstora att en
nuvarande inriktningen på penningpolitiken talar också sådanmot en
politik, eftersom den skulle kunna påverka förtroendet för den framtida
politiken.

tackarJag SeñonJames för samarbete med modellutveckling samt
Nils Gottfries och Anders Vredin för detaljerade och konstruktiva
kommentarer. Kvarvarande brister jag givetvis själv för.ansvarar
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Inledning1

står begrepp unionFlera länder i Europa i bilda EMUmonetäratt en
införa Osäkerheten inför dettaoch valuta. ärstegen gemensam

betydande. syfte utreda vilka konsekvenser svenskt deltagandeI att ett
ki respektive utanförskap skulle ha har regeringen tillsatt denEMU s

EMU-utredningen. har beställt antalDenna i sin etttur
underlagsrapporter. Denna dessa.ärrapport en av

vanlig inriktning på empiriska undersökningarEn av
förutsättningarna för unioner undersöker vilkenmonetära är att man

chocker vanligast i olika länder och chocker i olikaärtyp av som om
korrelerade litet antalländer med varandra. För det användsär mesta ett

makrovariabler, BNP-tillväxt och inflation, tidsseriemodeller medit ex
litet ekonomisk struktur. utgångspunkt brukarmycket En attav vara

korreleradeihop chockerländer tenderar bra deras äratt passa om
studerar således vilka chocker historiskt har inträffat i olikaMan som

länder och analyserar sambanden mellan dem.
Ett problem med denna historiskt kanärtyp ansats attav man

på den ekonomiskaha haft inriktning politiken och ten annan o m en
annorlunda struktur i ekonomin vad kan komma gälla iän attsom
framtiden, speciellt bli medlem i den monetäraattom man avser
unionen, EMU. Så kan tolka den svenska situationen. Vi harman

försökt ackommoderatidigare fört ekonomisk politik olikasomen
finanspolitik och devalveringar medel.störningar i ekonomin, med som

förhållandevis inflationistiska politik har sedermeraDenna ersatts av
inriktats påpolitik med rörlig växelkurs där penningpolitiken etten

inflationsmål.
politiken påverkarändrade inriktningen den ekonomiskaDen

effekterna de ekonomiskaekonomins struktur och innebär att av
chockema förändras. chockanalys historiska data därförEn är av

värde för analysera effekterna kommandebegränsat monetäratt av en
inte kan skapa bild hur union skulle haunion monetärom man en av en

påverkat utvecklingen.

Exempel derma metodologifinns i Hassler och 1996, vilka1996 Janssontyp av
bilagor till EMU-utredningen, i Olsson bilaga tillAssarsson 1993,samt ärär som

EG-konsekvensutredningen1993.
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ekonomins struktur och aktörernasProblemet med att
politikens inriktningekonomiska blirförväntningar ändras dennär

empiriskt. denna ska jagannorlunda svårt analysera Iär uppsatsatt
användadetta problem. Dettaförsöka hantera görs att engenom

modell för hela världsekonomin,makroekonometriskstrukturell som
alternativen för penningpolitikenspecificerar de olikatillåter att man

tillåteranalysoch EMU. Dennai medEuropa, attutan typ manav
chocker på olika makroekonomiskaspecifikaanalyserar effekterna av
respektive står utanför.deltar i EMUvariabler Sverigenär

med tidsseriemodellerofta diskuterat problemEtt är
valutaområdenoptimala harchocker. Teorinidentifikationen omav

landspeciñka utbudschocker detasymmetriska ellerpåpekatt somex
de chockerdock mycket svårt tolkaproblemet. Det är attstörsta som

ekonomiskmodell med rikaretidsseriemodellerna. Ikommer fram enur
priset antalidentifikationen ske, tillkan dockstruktur ettavmen
situation därgodtyckliga.kan uppfattas Iantaganden mansom ensom
priset betraktasfallet här, kan dock detutvärdering,ska ärgöra somen

antagandenutvärderingenseftersom det ligger ilågt, göranatur attsom
modell kanstrukturellframtida alternativ sig. Ihur tter man exenom

meningeninriktning, vilketekonomiska politikensspecificera den är
ekonomisk-politiskaolikautvärderingnär gör avenman

handlingsalternativ.
utvärderasåledesmed dennaSyftet är attuppsats

chocker ocholikasvensk ekonomi någrakonsekvenserna för attav
medlemmarrespektive intemedlemmarjämföra effekterna ärärnär

representativaantal förmodatanalysen på litetinriktari EMU. Jag ett
utbudschocker, härrespektiveasymmetriska efterfråge-chocker,

Tyskland,finanspolitik iexpansivåskådliggjorda enenav
Sverigekonsumtion isparchock minskadoljeprischock, samt enen

prischock.inhemsk
vadgenomgångmed kortinleds i avsnitt 2Uppsatsen aven

modell användsstrukturellatolkas i denchocker och hur de skaär som
modellen förstrukturen ii avsnitt 3Därefter diskuterashär.

appendix. I avsnitt 4har lagts iöversiktligt. Detaljervärldsekonomin
förhandlingsaltemativenekonomisk-politiskahur dediskuteras utser

utanförutformas i ochekonomiska politikendenSverige, dvs hur
utvärderas.olika chockereffekternaredovisar hurAvsnitt 5EMU. av

resultaten i avsnittredogör förJag
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Simuleringsanalys i2 en

strukturell modell

Allmän definition chocker2.1 av

och förändringar

förändringEn oväntad i någon ekonomisk variabel benämnes chock i
den ekonomiska litteraturen. Man registrerar utfallen för olika
ekonomiska tidsserier makroekonomiskavariabler, i de övert ex
variabler används i denna undersökning. För chockenattsom ge en
innebörd bör precisera innebörden de förväntningar finns,man av som

dessa rationella eller adaptiva och vad deärt ex avser.om
Olika ekonomiska variabler kan delas i förväntad ochupp en en

oväntad komponent, vilket kan beskrivas ekvationer. Som exempeli
kan ekvationen förvi BNP:ta

BNP förväntad BNP oväntad BNP+

Genom vad med förväntad BNP kan erhållaatt ange som menas man
oväntad residual, skillnaden mellan observerad ochBNP BNPsom en
förväntad talar identifikation chocken iBNP. När BNP äromman av

förväntaddet således specifikationen BNP avgörande.ärav som
makroekonomisk teori skiljer mellan tillI ursprungetman en

chock "impulse" och mekanismen vilken chocken sprider siggenom
ekonomin "propagation". intresserar för de mekanismeri Man sig a

påf°ar cykliskt förlopp. kan beroBNP Dettagör att ett t attexsom
kapitalstockar tid ellerpriserna trögrörliga, anpassningenär att tarav

företagen både för och för direkt försäljning. Enproducerar lageratt
flera påchock kan då påverka produktionen i varandramonetär

följande perioder.
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respektiveateoretiskaChocker i2.2

strukturella modeller

unioner och optimalaempiriska litteraturenI den monetäraom
förhållandevisanvändadet varit vanligastvalutaområden har att

ekonomiskmed begränsadmodeller, dvs modellerateoretiska en
struktur förväntadsvårt tolka innebördendetinnebärDet äratt att av

förväntningarrationellaEnligt hypoteseni ekvationenBNP omovan.
ochfördelade, i genomsnitt nollförväntningsfelen jämntär

kan därförmed andra variabler. Mantiden ochokorrelerade rentöver
har dessaresidualer för BNPtekniskt-statistiskt somgenerera

Blanchard Quahför chocker i BNP. Ikalla resultatetegenskaper och
identifieras utbuds- respektive1994Jonung1989 och Bergman

utbudschocker harefterfrågechocker att antar att engenom man
tillfällig effekt på inflationen, medanocheffekt BNPpermanent en

ochövergående effekt på både produktioneñerfrågechocker haantas en
inflation.

frånchocker har visst stödidentifieraDetta ettsätt att
alltför dåligändå tycka detekonomisk teori, kan äratt enmen man

efterfrågechocker.respektiveutbuds-för identifikationgrund av
chocker, dvshysteresis visarLitteraturen temporäraävenattt exom

effekter.fåmening, kanefterfrågechocker i ovanstående permanenta
denförmodligenIdentifikationsproblemen större närär

begränsad. dennastarkt Imodellenekonomiska strukturen i uppsatsär
ekonomisk struktur,detaljeradmedekonometrisk modellanvänds en

förväntadeochchockeridentifierar många olikadär typer av
ochefterfrågechocker,ochbåde utbuds-förändringar, permanenta

chocker.internationellachocker inhemska ochtillfälliga samt
jämfört medhäridentiñkationenbelysa hurexempel kanEtt görs
chock i BNP.tolkningendiskuteratidsseriemodell. Låti av enossen

specifik förasymmetrisksådan chock1996 kan ettI Jansson varaen
länder. Bådaantalförsymmetrisk gemensamland eller ett
för övrigtchocker,oväntade, dvsförändringarna vetär menses som

modellinnehåll. minekonomiska Iderasingenting äromman
konsumtion,beståendeidentitet,emellertid BNP summan avaven

oväntadbytesbalans. Enochoffentliga utgifterinvesteringar,
några dessai någon ellersåledes någotförändring i BNP oväntatär av
asymmetriskanvändssimuleringama nedankomponenter. I en

Mellander, Vredin2 1992,EichengreenBayoumiKlock 1991,GerlachSet ex
VredinEnglund, Wame 1993,Olsson 1993,1992, AssarssonWarne
1996.eller JanssonHassler19961994,Bergman Jonung
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efterlrågechock, sparchock i Sverige, vilketexempliñeras medsom en
modellen minskning konsumtionen.i liktydigt med oväntadär aven

Konsumtionsfrmktionen i modellen är:

privat konsumtion ffmansiell nettoförmögenhet, real
disponibel inkomst, realränta residual+

dvs den förväntade förändringen den privata konsumtionen berorav
förmögenhet, inkomst och modellen låter vi den oväntade delen,Iränta

förändrasresidualen, så den privata konsumtionen minskar med 10att
kan hushållen blirunder åren 1996-1997. Det bero påprocent t attex

framtidsbedömning. På identifierarpessimistiska i sin detta sättmer
den asymmetriska efterfrågechocken kommer ifrån och resultatenvar

blir lättare också denna efterfrågechocktolka. Det är poäng attatt en
inte f°ar effekter efierfrågechock, tsamma som en annan ex en
minskning de offentliga utgiñema.av

finns naturligtvis kostnad för identifikationDet dennaen som
på modellen struktureras olika hurbygger med antagandenatt om

ekonomin fungerar. Antagandena kan begränsning, eftersomses som en
de bygger visst godtycke. Därför det givetvis såärett att
slutsatserna från strukturella modeller måste bedömas med hänsyn till
rimligheten i de antaganden vilka inte nödvändigtvis behövergörs,som

rimligare de i ateoretiska modeller.än görsvara som
strukturella modellenOm den kan utformas på rimligt sätt ärett

den dock speciellt fördelaktig det gäller utvärderingar olikanär av
ekonomisk-politiska alternativ, eftersom alternativen då kan preciseras
detalj. gälleri När det EMU gäller det jämföra två alternativaatt

utformningar den ekonomiska politiken.av

Z 16-1534
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3 NIGEM makromodellen-

för världsekonomin

Inledning3.1

Den ekonometriska modell används här utvecklad Nationalärsom av
Institute of Economic and Social Research NIESR i London. Det är

modell för världsekonomin, National GlobalInstitute Econometricen
Model NIGEM, i makroekonomiska beskriver ekonomin,termersom
indelad i antal länder och regioner. De ländernas ekonomierett stora är
detaljerat beskrivna, medan andra länder och regioner endast beskrivs

sättpå enklareett
denI ursprungliga modellen ingår Sverige i block tillsammansett

med EFTA-ländema. Som del detta projekt har docken av en mera
detaljerad modell för svensk ekonomi byggts och integrerats medupp
NIGEM. EFTA-blocket har delats i Sverige respektive vadupp som
återstår "övriga EFTA", handelsmatriser har viktats ochav om nya
modeller för respektive ekonomier estirnerats. Modellen för "övriga

harEFTA" behållits oförändrad i sin struktur estirnerats ochmen om
erhållit parametervärden.nya

I denna skulle det föra för långt i detaljrapport atten som
redovisa hur modellen uppbyggd, eftersom det mycketär är en

modellomfattande i ställetJag översiktlig beskrivning och dengör en
läsare intresserad detaljerna hänvisas till andraärsom av
beskrivningar

Modellstrategi3.2

Modellstrategin innebär modellstrukturen för de olikaatt är gemensam
länderna i modellen, skillnader i parametervärden gör attmen

3I deenklaremodellernaingår handelsflöden,i och tjänster, mellan ländernaochvaror
bestämsBNP residualt. övrigaDen delen försörjningsbalanseningår inte.av

4I appendix detaljeradl genomgång hur modellen uppbyggd.Härgörs ären av gesen
översiktlig bild och beskrivning de viktigaste sambanden.en av
5 NationalSe Institute of Economic Research, London, NIGEM manual, som
publiceraskvartalsvis eller Assarsson1996.
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chocker blir olika i olika länder. Denreaktionerna på gemensamma
de mångaförhållandevis lätt tolka,modellenstrukturen trotsgör att

sambanden.
väl i respektive land.fånga dynamikenviktigtDet är att
egenskaper lång sikt.modellensLångsiktiga restriktioner bestämmer

på sikt kan brytajämvikt modellenlångsiktigolämpligt valdEn gör att
internationella perspektivetDetsimuleringar ochi prognoser.samman

samband mellan länderlångsiktigaibland kan byggagör att man
stabiliserar modellen.som

samband på prismekanismerlångsiktiga byggerAndra viktiga
marknader. Det bordemellan finansiella och realaåterkopplingaroch

och sysselsättning medpå sikt öka BNPmöjligtinte attt enex vara
modellenmekanismer ifinanspolitik, varför det finnsexpansiv görsom

omöjlig. skerpolitik försvåras eller Dettasådan attäratt genomen
förändringar innebär påvâxelkmser förändras. Dessaochpriser, räntor

privata sektornspolitiken denden expansivasikt tränger utatt
ochkonsumtion, investeringar nettoexport.

metodologiEkonometrisk3.2.1

attekonometrisk strategi innebär deNIGEM användsI även somen
formfelkorrigeringsform.k Dennaflesta skattade ekvationema är av s
tillkortsiktiga anpassningenjämvikter och denmedger långsiktigaatt

formekonometriskt. Dennamodellerasdessa jämvikter av
under demycket populär 10-ekonometriska modeller har blivit senaste

såvälappellerarden har egenskaperåren, förmodligen for15 att som
påkan därför sin platsekonomisk teori.statistisk Dettill attvarasom

innebär.felkorringeringsformenför vadkort redogörahär
konsumtions-analys funnitmed statistiskAnta attatt

frmktionen:

C,a+bY,+g;

den totalaacceptabeltpåvåra observerade dataförklarar ärsätt.ett
disponibla inkomsten irealai period Y denkonsumtionenprivata ,

medslumpvariabelkoeffrcienter ochb konstantaperiod och ena
vidare enligtsystematiskt Antaochmedelvärde noll mönster. attutan
hela sin inkomst.sikt konsumerarfunnit pålivscykelhypotesen att man

jämviktenlångsiktigadå införa denVi kan som:

CNY.,



Sverige och utanför EMU analys chocker...i 17av-

dvs b Av olika skäl misstänker vi dock det finnsatt atta
kortsiktiga avvikelser från denna hypotes, på grund vissat attex av
hushåll likviditetsbegänsade. kanVi då följandeär pröva
felkorrigeringsform:

+5C1-1 15-1AG aAY. +14,-

där slumpvariabel. Denna modell beskriver hur förändringenär ien
konsumtionen består av:

l kortsiktig effekt, a
2 korrigering Öojämvikt,av
3 den långsiktiga jämvikten,

denna modell kommerI C och Y öhållsträvaatt ärsamma om
Omnegativ. konstitutionen hög i förhållande till inkomsten kommerär

konsumtionen minskas och konsumtionen ovanligtatt tvärtom när är
låg. CH YH kallas för felkorrigeringstermen och gradenmäter av-
ojämvikt konsumtionen.i Sådana felkorrigeringstermer finns i ett stort

ekvationerantal i modellen. Förutom felkorrigeringsmodellenatt är
ekonomiskt attraktiv, så har den ofta också bra statistiska egenskaper.

De ekonometriska resultaten har för batteriutsatts ett av
diagnostiska syftarDessa till undersöka förutsättningarnatester. att om
för den ekonometriska speciñkationen uppfyllda. Modellenär är
estimerad ekvation för ekvation med OLS nrinstakvadratmetoden.

utförtsDärefter har antal När den ekonometriska skattningenett tester
inte alla har specifikationen ändrats. Detaljeradpasserat test
information skattningarna kan erhållas från författaren.om

Med detta bakgrund hurtill modellen uppbyggdsagt ärsom en
går till beskrivning modellens struktur.övernu en av

6 Genomgående utvärderas de ekonometriska beräkningarna med förtest
normaltördelade residualer, autokorrelationstest, dvs för residualematest ärom
korrelerade tiden. Vidare för heteroskedasticitet,dvs för variansen iöver testas om
residualema konstant. RamseysRESET-test för funktionsfonn, medanär ett testär
CUSUM-testet, kvadrerar och ackumulerar residualerför sucoesivaregressionersom

tillför ytterligare observation i avslöjakan strukturella skiñ ochtaget,som en
heteroskedasticitetChows för strukturellt skiñ delar observationsperiodeni tvåtest upp
eller flera delar. Vi har alla möjliga tidpunkter för strukturella skiñ. Som regelprovat
kan för svenskadata perioden kring kritisk1990 i flera ekvationer. Olikaattsägas är

anpassningar ortshar för undvika dettaproblem. avslöjar skiftTestet alltsåtyper attav
i vilket strider förutsättningen för OLS. ska inte förväxlas medDettaparametrarna, mot
variation i variablema, vilket för identifiera i modellen.är gynnsamt att parametrarna

beskrivsTesten i standardläroböckeri ekonometri, Harvey 1990 eller Johnstont ex
1984.
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uppbyggnadallmännaModellens3.3

mindreellerNIGEM finnsieller landregionvarjeFör meren
tabellenligtindelad i regionerVärldsekonomindetaljerad modell. är

RegionindelninLiNlGEMTabell
LänderRegion

Kanada,USA, Japan,GS-ländema
Italien,Frankrike,Tyskland,

Spaniemstorbritannien
Nederländerna
Belgien

ZeelandAustralien, NyaOceanien
IslandTurkiet,Grekland, Irland,Övriga OECD-länder

Danmark
Finland
Norge
Sverige

ÖsterrikeÖvriga Schweiz,EFTA-länder
Afrika SydafrikaAfrika utom

Sydafrika
VenezuelaLatinamerika utomLatinamerika

Kina
Asien KinaAsien utom

länderVärlden övrigautvecklingsländerDiverse utom
ekonomierCentralplanerade

OPECländerOljeproducerande

PåSverige.ochför G8-ländemafinnsmodellernadetaljeradeDe mest
länder ochövrigamedanBelgien,ochNederländernamellannivå finns
innehållerhuvudsakimodelleraggregeradestarktharregioner som

efterfråganinhemskbestämninghandelsflöden som ensamt av
residual.
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3.3.1 NIGEM kort översikt strukturenöveren-

Diagram l beskriver översiktligt strukturen i NIGEM. För landett som
beskrivs på detaljerad nivå består modellen följ ande block:av

handel och betalningsbalans,-
nationalinkomst, produktion och sysselsättning,-
löner, priser och kostnader,-
hushållens inkomster,-
finansiella sektorer,-
offentlig sektor,-
förmögenhet och statsskuld.-

Modellen allmän järnviktskaraktär,är dvs blocken hängerav samman
så något förändras, arbetsutbudetatt ökar, såt kommer alltom ex

också förändras i modellen.annat att
Länderna påverkar varandra reala och finansiella flöden, dvsgenom

handel med och tjänster med olika finansiellagenom samtvaror
tillgångar. För vissa regioner och länder med mindre detaljerade
modeller exkluderas finansiella flöden och då reduceras sambanden
mellan länderna till reala handelsflöden med och tjänster. Så ärvaror
det för Latinamerika och Afrika,t där endast ochex export-
irnportekvationer för estimeras och där bytesbalansen bestäms.varor
Inhemsk efterfrågan specificeras inte för dessa regioner.

Mer intressant då hur modellenär uppbyggd förär land medett mer
detaljerad modellspecifikation, Sverige eller något G8-ländema.som av
Diagram beskriverl de olika delama i modellen. Den uppbyggdär som

traditionell makromodell med aggregerad efterfrågan ochen aggregerat
utbud. Efterfrågesidan består försörjningsbalans, därav en
bytesbalansen uppdeladär tjänster och räntebetahiingar.varor,
Därutöver består BNP privat konsumtion, privata investeringarav
uppdelade på bostäder, lager och näringsliv offentliga utgiftersamt
uppdelade i konsumtion och investeringar.
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makroekonominbildSchematiskDiagram av

förmögenhetsinplacerarochprivatpersonerdet ägermodellenI är som
slutändani ägasFöretagssektomtillgångar. avolikai anses

ochinkomstprivatpersonemasbestämsmodellenIprivatpersoner.
förmögenhet.

ochstatsobligationeraktier,bestårFörmögenheten pengar,av
medliktydigtbytesbalanseni äröverskotttillgångar. Ettutländska
Ettnationalförmögenhet.ökadsåledesochutlandetiplaceringarökade
siktkortökarsektornoffentligadenbudgetunderskott iökat

förmögenheten.privataoch denstatsobligaüonerinnehavhushållens av
konsumtionen.privataför denstimulanssiniinnebärDet tur en

tidenockså attomvärderas överförmögenhet genomHushållens
påverkarväxelkursförändringarochändrasakticpriserna somgenom

tenderarbudgetunderskott attökatvärde. Etttillgügamasutländskade
utländskademinskadärmedochvalutanapprecierahöja räntan,

drasåledesochförmögenhetenprivatadenminskavärde,tillghgamas
konsumtionen.privataned den

delarnarealaoch definansiellademellan avKopplingarna
tilllederfinanspolitikexpansivbetydande. Ensåledesekonomin somär

Stigandemodellen.ioch lönerpriserpåverkaretterñågeövaskott även
hushållenspåverkarsinpåverkar ilöner räntornaochpriser tur som

investeringar.ochkonsumtionoch privatförmögenhet
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expansiv finanspolitik ökarEn produktionen, sysselsättningen och
nominella lönerna. Skatteinlcomstemade ökar och de offentliga

utgifterna för transfereringar minskar. Sammantaget leder den
expansiva politiken till de reala disponibla inkomsterna ökar, vilketatt
ytterligare stimulerar den privata konsumtionen.

En expansiv finanspolitik ökar budgeumderskottet. I modellen ingår
dock den offentliga sektorn efter konsolidering. Det innebärsträvaratt

budgetunderskottet ökar målsatt nivå så kommeratt utöverom en
så småningom höja skatterna.attstaten

viktigaste3.4 De sambanden

här beskrivaVi ska några de viktigaste sambanden i modellen,av som
detalj framgåri appendix och växelkursenRäntorna ärav

nyckelvariablema det gäller jämföra effekterna Sverigenär att av om
Ärdeltar i EMU eller inte. medlemmar bestäms den svenska räntan

helt den tyska, eftersom den ECBeuropeiska centralbanken antasav
Ärföra penningpolitik Tyskland. inte medlemmarsamma som

bestäms vi ha rörlig växelkurs ochräntan att öppenantasav en av
ränteparitet, dvs skillnaden mellan den svenska och den tyskaatt räntan
beror på deprecieringsförväntningarna.

den reala ekonomin påverkasI privat konsumtion och privata
investeringar direkt ränteförändringar. Ränteförändringar påverkarav
också växelkursen och därmed de utländska tillgångarnas värde.

påverkasDärmed förmögenheten och den privata konsumtionen. På
sikt utvecklas den privata konsumtionen i takt med de reala disponibla
inkomsterna.

Konsumtionsfiuilçtionen visar konsumtionen på kort sikt ökaratt
med för procentenhets0,3 minskning i realräntan, med 0,25procent en

för ökning den reala finansiella nettofönnögenheten medprocent en av
och med för de reala disponibla0,37 ökningprocent procenten en av

inkomsterna med procent.en
bostadsinvesteringarna7påverkar näringslivs- ochRäntorna även

känsligaSpeciellt bostadsinvesteiingama, eftersom räntekostnademaär
så andel de totala för På lång siktkostnadema boendet.utgör storen av

7 Näringslivs- och bostadsinvesteringama beror den reala korta räntan
tremänadersräntan, likamed nominella minus den förväntadeden kortaär räntansom
inflationstakten, här adaptivt förväntad och beror inflationstakten påantassom vara
årsbasisi föregåendeperiod.
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reala disponiblatakt med debostadsinvesteiingama iutvecklas
inkomsterna.

lång sikt i takt med BNP.utvecklas påNäringslivsinvesteringama
investeiingsfunktionerna visarSkattningarna attav

räntekänsligahälften såmindrenäringslivsinvesteringama änär som
följerNäringslivsinvesteringamabostadsinvesteringarna. även

sikt.på kortefterfrågeutvecklingen
den utländskataktsikt iutvecklasExperten somsammavarorav

mindre känslig. Denden någotsiktPå kortimportefterfrågan. är
-0,6.priselasticitetenlångsiktiga är

änsteutvecklingensikt i takt medutvecklastjänsterExperten av
efterfråge-förkänsligsikt denPå kortvärldsmarknaden.på är

världsmarknaden.påutvecklingen
inhemskatakt med densikt iutvecklasImporten av varor

efterfrågeförändringar.känslig förkort siktefterfrågan och är även
räntedifferensenkommerdeltar i EMUSverige inte motNär

länderna plusmellaninflationsdifferensenTyskland bestämmasatt av
den relativabedömningkreditgivarnasdiñerens mot avsvararsomen

denTyskland.med Jagjämförthos Sverigekreditrisken antar att
procentenheterpå knappt tvåTysklandräntedifferensennuvarande mot

uppläggningennuvarandemed denprocentenhetminskar till halv aven
inflationsmål.pemiingpolitiken med ett

iskillnadernachock såledesberormodellen förNär utsätts en
utanför EMUstårrespektivemedlem idå Sverigereaktionsmönster är

iutvecklasväxelkurserochallt på hur inflation,framför räntor
mycketdethar funnitförhållande till Tyskland. Jag är storatt en

Exempelvistyska.med dei jämförelsede svenska prisernatröghet i tar
svenskadetislår igenomimportpriserganska lång tid innandet

oljeprischock,ekonomin drabbas ärkonsumentledet. När som enav en
inflationeneffektenkommersimuleringar attde görs,tre somav

ochimportprisemahöjer direktOljeprischockenfaktorer.flerabero
fåsDärigenomkonsumtion.övrigförmindrelämnar utrymme en

priser. Denövrigasänkatenderarefterfrågeeffektnegativ attsom
fårvarvidvalutan,deprecieratenderarinflationstaktenökade att man

ocksåtenderarimportprisema. Räntornaökning attytterligare aven
motverkarefterfrågeeffekt,negativf°arvilketstiga, somen

andeprishöjdock deSammantagetprisstegringama. överväger
något.prisnivån stigerallmännaså deneffekterna att

priskänslighetenkortsiktigadenvisarestimerade sambandenDe att
och prisernaprisbildningenitröghet ärlåg i modellen. Det är storär en

egenskaperkeynesianskaefterfrågeförändringar. Dessaförokänsliga
förvåld påmåsteiblandempiriska fakta, görakan mansomsomses

exempel hurstabil. Ettsikt ska blipå lång ärmodellen enatt
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deprecierande valuta påverkar importprisema. Vid den kraftiga
deprecieringen kronan efter november 1992 blev genomslaget påav
priserna mycket litet, väl omvittnat det gäller priserna pånärt ex
japanska bilar.

förDe EMU-frågan viktigaste sambanden dock deär som
bestämmer och växelkurser.räntor

3.5 ochRäntor växelkurser

Som vi tidigare påpekade vi i modellen de svenskaantar att räntorna
bestäms de tyska Sverige deltar iräntorna EMU. Inär modellenav
innebär detta Sverige deltar.Patt när den tyskaf äri i
nominella tremånadersräntan. När Sverige deltar bestäms dessutom
växelkursen den svenska växelkursen helt följer denatt tyskagenom
kursen.

SverigeNär utanför EMU växelkursenär rörlig ochantar att är
bestäms det ränteparitetsvillkoret.öppna Därutöver detav antas att
finns riskpremie för den svenska kronan halv procentenhetären som en
på den korta Vi får då ränteparitetsvillkorräntan. ett är:som

e -e1,D +0,005+-ta-

där den förväntade framtida växelkursen, härär månader ochef. om n
kursen priset den inhemska valutan,är dvs DEM/krona. I denna
ekvation kan lösa växelkursenut som:

eel+n
e TI§1WF

Ett problem vi inte känner till den framtidaär förväntadeatt
växelkursen. I NIGEM bestäms växelkursen ränteparitetöppenav
enligt ekvationen:
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perfekthardvsantagandetmedekvivalent attattvilket manär , Sverigeiökningdirekthär räntanförutseende. Vi att avenser
vimekanismalternativ till denna antar attär attEttvalutandeprecierar

innebärDetdvsstatiska, att:förväntningarna attär :eg

10,005+

modell kansådanväxelkursen. IkontrollerakanRiksbankenoch enatt
inflationtvåmåletsåväxelkursen procentsbestämma att omman

ekonominsvenskachock i denasymmetrisknegativViduppfylls. en
penningpolitikexpansivRiksbanken föraockså låtakan somenman

ijustDetinflationsmålet äraktiviteten äventyras.stimulerar att enutan
penningpolitikinhemskbehöverbästsituationsådan omensom man

ljaganvändermodellen etti EMU. IdeltarinteSverige som
växelkursen.för bestämningenalternativ av

växelkursförväntningamaför är attalternativEtt ga"annat
får då ekvationen:Vikonstant.

konstant
e 2i 0,0051+ +-

kommerSverigei attökninghäroch vi räntanatt nuavenser
med delinjeiliggerappreciera kronan. Detta resonemang som

oförändradeläroböcker kallar2,i mångaförekommer som
föralternativetandradetsimuleringama attblir iförväntningar,

kort sikt,rimligtalternativDettaväxelkursen.bestämma är men
förväntningarna.lite längre sikt anpassas

framåtblickandeanvändaskullealternativtredjeEtt attvara
sikt, enligtpå korthoppa mönsterväxelkursenlåtaochförväntningar

på långköpkraftsparitetgällermodellhansIDombusch 1976.från
heltochväxelkurströgrörliga, räntaprisernakort siktsikt. På är men
ochfallerpenningmängdenökning i räntanflexibla. Vid permanenten
såstigeraktivitetenökadeMed denökar.ekonominiaktiviteten

penningmängdenrealaprisnivån. Denallmännadensmåningom
varvidstiger,prisnivånallmännadenmedfalla i taktdåkommer attatt
måste,stigandesuccessivtdenna räntaMotstiger.successivträntan

valutan.apprecieringförväntadränteparitetsvillkoret,enligt avsvara en
modellDombuschi attåstadkommessambandDetta genom

overshooting.järnviktsnivå, ksindeprecierarinitialtväxelkursen över s

Obstfeld 1994.KrugmanSet ex
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påbyggerbygga in denna mekanism,varit möjligthar inteDet att som
svenskamodellen för denrationella förväntningar, iframåtblickande

har imitt förfogande. Vitidsrymd stått tillekonomin under den som
simuleringarna.l och 2 istället använt

riskprernietyska plusi modellen denbestämsRäntan räntan ensom
öka denkan räntedifferensenprocentenhet.på halv Därutöver omen

ekvationtyska.inflationstakten överstiger den Dennasvenska är:

n+0,005+77r,i -

desedan funktionlångai modellen. Dendär l räntan är aveny
framtida korta räntorna.

modellenpolitik iEkonomisk3.6

imodellen. baslösningpenningpolitiken endogen i EnochFinans- är
modellen ska ftmgera brafram till år 2006. Förmodellen simuleras att

Därförpolitiken realistiskt utformad.ekonomiskamåste den vara
penningpolitiken.mål för både finans- ochformuleras

budgetkonsolidering in.förfinanspolitiken läggsI ett program
betyderinflationsmål.Penningpolitiken utgår från Det attett en

ochbudgetunderskottexpansion kort sikt ökaroffentlig som
sänkaförinilationstalct, sikt ökar både skatterna,lång att
ochefterfråganoch för dämpabudgetunderskottet, räntorna, att

inilationstakten.
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4 Sverige och den unionenmonetära

dettaI avsnitt ska diskutera hur den unionen kan tänkasmonetära
utformas, vilka länder kommer ingå och hur politiken i unionenattsom
kommer utformas. detI sammanhangetatt ska Sveriges roll bestämmas
och hur den svenska ekonomin vi utanför EMU.ut ärser om

4.1 Hur framtida union utser en

Om två länder väljer bilda union innebär detatt de införmonetär atten
valuta. Det innebär avhänder sig ekonomisk-atten gemensam ettman

politiskt instrument, självständigt bestämma priset på denatt
inhemska valutan.

diskussionen EMU har kärna potentiella medlemsländerom en av
utkristalliserats, bestående Tyskland, Frankrike, Belgien,av

ÖsterrikeNederländerna och vi bortser från Luxemburg. Därutöver
finns det eller mindre heta kandidater Sverige, Finland, Italien,mer som
Spanien och Storbritannien. Rent modelltekniskt faller Finland och
Österrike utanför diskussionen, eftersom de i modellen ingår i blockett
tillsammans med andra länder. I modellen gäller valet Italien,om
Spanien och Storbritannien ska ingå. harJag valt låta allaatt tre
länderna utanför unionen, eftersom det för den framtidennärmastevara
framstår det realistiska alternativet.mestsom

Den unionen består alltsåmonetära Tyskland, Frankrike, Belgienav
och Nederländerna. Jag jämför effekterna olika störningar närav
dessutom Sverige deltar i unionen med alternativet Sverigeatt är
utanför.

4.2 Ekonomisk politik i och utanför unionen

En ytterligare fråga gäller hur den ekonomiska politiken utformas i
EMU. Ett alternativ låta politiken bestämmas allaär de ingåendeatt av
ländernas politik Det skulle kunna innebärat att vägerex man samman
de ingående ländernas handlingsparametrar till en gemensam
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dominerandeTyskland fårsannoliktdockunionspolitik. Det attär en
tyskadenrealistisktförefalleroch det anta attattunionenroll i

dedärförsimuleringama attunionen. Ipenningpolitiken antasstyr
värdeoch dessvalutanden tyskaföljervalutor attländernasingående

dollarnränteparitet gentemotbestämsi sin öppentur av
ingår iSverige monetäreffekternautvärderar attNär enavman

ochregimvilkenpreciseraförsöka monetärocksåunion bör man
utanförrespektiveinomgällakommerpenningpolitik attsom

unionen.
viktigasåledesingårunion tredefinition monetärvårI enav

inriktningenländer,för unionensvalutabeståndsdelar: avgemensam
finanspolitiken.inriktningenpenningpolitiken samt av

Penningpolitiken4.2.1

mål fördomineratstabil inflationochlågharUnder somsenare
skullemålolikanågravidiskuterarcentralbanker. HärEuropas som

unionendencentralbanken i monetäraantingenförmöjligakunna vara
unionen.riksbank utanförSverigesföreller

påefterfrågefimldioninverteradfrånutgårmodellen pengar,I enman
skrivas:kansom

il.Mmål_åY_g
P ccc

tremånadersräntankortaden räntanochb i ärdär parametrar,ärca,
den allmännamodellen, PMl ipenningmängden ärimodellen, M är
Riksbankenoch BNP.modellen Ykonsmntionsdeflatom i ärprisnivån
såekvationen,i atträntanvälja styrakan, manparametrarattgenom

och/ellerför Pmål M,ellersträvar
målvariabel.med MutformaspenningpolitikentyskaDen som

centralbankentyskadenmodelleniinförsmålsättning attDenna genom
medkonsistentMåletuppfylls.måletså ärändrar enatträntorna

år.tvåomkringinilationstakt på procent per

ekonomiska aktörernadegällerÖppen arbitragevillkor9 kränteparitet ettär omsoms
vinster. Påekonomiskamöjligheterutnyttjar alla att göraochrationellaär
länder,mellan tvåräntedifferensen sägränteparitetinnebär attvalutamarknaden öppen

pluskronandeprecieringenförväntademeddenlikaTyskland,ochSverige avmellan är
valutapositionintaförkräver öppenriskavert placerare attriskpremie, ensom enen

terminsmarknaden.kurssäkraintedvs att
1994.Jonung° Bergmanbegrepp,definition dettaFör seaven
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in aktivitetsnivån. IEtt alternativ centralbanken vägerär ävenatt
har dock antagit penningpolitiken i EMU kommermodellen att att

tyska penningmängdsmålet.detstyras av
räntenivånSverige medlem i EMU kommer den svenskaNär är att

haden tyska. Utanför EMU kan dock vissdensamma som envara
kunna innebära den svenskasjälvständighet. skulleDet att

från tyska, Riksbanken prioriteradepenningpolitiken awek den attt ex
framgången sådan politikaktivitetsmål. eventuella medDen ärett en

kan kontrollera de realasak, bl därför Riksbanken inteatten annan a
Sveriges riksbank haravgörande för aktivitetsnivån.räntorna, ärsom

för fögavalt inilationsmål penningpolitiken. Jag detett som norm anser
politik framtid kommertroligt denna inom överges,attatt en snar

speciellt har lagt möda på uppnå trovärdighetstor attsom man ner
har därför den svenskakring inflationsmålet. Jag antagit att

inflationsmål utanförpenningpolitiken inriktas även ärett om
EMU.

Finanspolitiken4.2.2

Finanspolitiken formuleras i modellen konvergenskriterier för densom
offentliga försöker konsoliderasektorns budget. De innebär att man

tillåter föreligger under långbudgeten och inte obalans i budgetenatt
tid. Då kommer eller mindre snabbt konsolidera sigatt motman mer
balans eller åtminstone lågt underskott. Anpassningen jämviktett mot
sker skatterna förändras.attgenom

Konvergenslcriteriema kan givetvis varieras mellan länderna. I
modellen formuleras mål för varje lands budgetunderskott. Vägenett

detta mål skattepolitiken. Vid alltförstyrs ett stortmot av
budgetunderskott höjs skatterna efter hand så målet uppnås. Iatt

har antagit Sveriges, liksom övriga länders,simuleringarna jag att
finanspolitik sådant konvergenskrav. Budgetunderskottetstyrs ettav

fyra års sikt. Påfår inte överstiga BNP på ytterligare5 procent treav
budget.sikt balanserar offentliga sektornsårs den

minskas. praktiken skullemodellen ökas skatterna underskotten II så att även
följd alltför underskott. modellen uppfyllsutgiftema reduceras höga Isom aven

svenskaMaasuichtkriteriet för denoffentliga sektornsbudgetunderskott 2001. Detår
miljarder förvandlas till balansunderskottet 200 kronor 1993 10 år. Ettca caom

mindre skulle givetvis fortare minska.underskott gått att

3 16-1534
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Utvärdering olika chockers5 av

effekter

Målvariabler5.1 inflation,BNP, ränta-

och växelkurs

studieVid etfektema svenskt deltagande i måsteEMUetten av av man
bestämma sig för vilka variabler ska utvärderas. makromodellerIsom
där effekterna ekonomisk politik utvärderas det ofta inflation ochärav
produktionsnivå BNP tittar på, eftersom dessa variabler antasman

målvariabler för den ekonomiska politiken. Enligt tänktvara en
målfunktion minskar välfärden inflationen eller BNP avviker frånnär
målet. dåDet gäller för den ekonomiska politiken minimeraatt
variationema kring målen för inflation och BNP. vidareDet är
intressant studera effekterna på de svenska räntenivåema, eftersomatt

nyckelvariabeln det gäller skillnader i effekter Sverigeräntan är när om
i ellermed står utanför EMU. Ränteutvecklingen också viktigär är en

bestämningsfaktor för BNPs sammansättning. En ökning i
inflationstakten och höjd realränta leder till sänkt konsumtionprivaten
och investeringar. Det innebär också appreciering valutan ökaden av
nominell räntediñerens innebär appreciering valutan konstantviden av
förväntad växelkurs. det fall SverigeI utanför det ocksåEMUär är
intressant följa utvecklingen den svenska valutakursen. Enatt av
negativ chock kan då eventuellt motverkas förändringav en av
växelkursen.

variablerDe speciellt studerar således inflation,BNP,är
tremånadersräntan växelkursen. Genom studera bådesamt att
inflationstakt och nominell får också uppfattning denränta en om
realiserade realräntan.

z Liknandeanalyseri NIGEM EMU eller EUs konvergenskravfinns i Barrellrörsom
1995 och Barrell, PainMorgan 1995.

Hall Taylor, där och inflationen målvariabler.Se 1991 BNP Potentiellt ärex
BNP målet för medan inflationsmålet bestämsi särskild ordning,BNP såär t ex som
Riksbanken gjort.
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chockerVal5.2 av

förändra antalMed modell NIGEM det möjligtär ett stortatten som
måsteoch många olika simuleringar. Härvariabler göra typer av

skillnadernachocker bäst illustrerarkoncentrera de vi troross som
eller inte iför Sverige det gäller deltagande EMU.när

chocker,tidigare analysen diskuterades olikaI den ttyper av som ex
direkt specificeraeller asymmetriska chocker. Här kansyrmnetriska

studera effekterna. den empiriskaolika chocker och Ityper av
och chockerlitteraturen har skiljt mellan temporära permanentaman

efterfråge- och de utbudschocker.och tolkat de förra som senare som
efter potentiellamakromodell ekonomin denIdén i strävarär att en

lång sikt kan påverkasjämviktsnivån på inte påBNP, avsom
produktivitets-efterfrågeförändringar. utbudschock,En t enex

ochdäremot kunna påverka potentiell BNP därmedförändring, skulle
förändring.permanentge en

eiterfråge- respektivestrukturell modell NIGEM kanI en som
Enutbudschocker ellertemporära permanenta. permanentvara

innebär såledesoffentliga konsumtionenförändring den atttav ex
påefterfrågans inte dettasammansättning sikt ändras, att manmen

kan höja BNPsätt permanent.
symmetriskhär typiska chocker, ochJag väljer studera fyraatt en

oljeprischock,asyrnmetriska. symmetriska chocken dvsDen ärtre en
Chockenolja stiger.chock innebär världsmarknadsprisetatten som

Även chocken densammaalltså densamma i alla länder. är ärär om
på landet producenttransmissionen olika olika länder, beroendei ärom

och vilket genomslageller konsument olja, hur oljeberoende ärmanav
variabler ekonomin, priser och löner.oljeprisema får på andra i t ex

hade betydelse för 1970-taletsOljeprischockema och 19791974 stor
chockstagflationsekonomi. Oljeprischocken är permanenten som

inträffar början år 1996 i modellen.i av
oljeprischockförväntade effektenhuvudsakligaDen är attav en

minska konsumtion ochvilket tenderarpriser och stiger,räntor att
oljeprischock innebäroch aktivitetsnivån i Eninvesteringar attstort.

ökar. Efterfrågan på oljaoch hushållens kostnaderindustrins är
ochefterfrågan på övriga tjänstervilket innebäroelastisk, att varor

kommer minskadetrögrörliga denminskar. Eftersom priserna är
sektorer. Så småningomminska aktiviteten i övrigaefterfrågan att

såaktivitetsnivån priserna,nergången ikommer attatt pressa ner
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järnviktsnivå.ekonomin återgår till sin Prischocken innebär denatt
reala penningmängden så ökar, varför växelkursenminskar, räntanatt
vid oförändrade växelkursförväntningar apprecieras.

första asymmetriskaDen chocken expansion efterfrågan iär en av
utlandet, här exemplifieras med tillfällig Ökning densom en av
ofentliga konsumtionen Tyskland. tyska återföreningenDeni ettvar
exempel hur kraftig offentlig expansion verkar. kan förväntaManen

expansiv fmanspolitik i Tyskland innebär tyskadenatt atten
aktiviteten tilltar. Samtidigt stiger dock vilket eventuellträntorna ger

kontraktiv effekt i andra länder. Senare diskuteras ingåendeen mer
effektervilka uppkommer.som

tredje chocken vi studerar tillfällig sparchockDen enbartär ien
Sverige, också asymmetrisk chock. chockDennaärsom en anses av
många intressant, eftersom det hände i början nittiotalet isom av
Sverige i samband med sparandet då ökade kraftigt.sätts att

modellen införs sparchocken residualenI i den privataattgenom
konsumtionen minskas, så konsumtionen under perioden 1996- l 998att
minskar med 10 Vi finna de negativa effekter påväntarprocent. attoss
den ekonomiska aktiviteten uppstod i början nittiotalet, dvssom av
minskad ökad arbetslöshet. försvinner effektenBNP och Eventuellt
med tiden.

fjärdeSlutligen modellen chock och låter den inhemskaenger
tillfälligt medprisnivån 20 i början år 1996. Enstiga procent av

inhemsk prischock höja appreciera växelkursen vidväntas räntorna,
oförändrade växelkursförväntningar aktivitetenoch sänka i ekonomin.

apprecierande växelkursen förstärker prischockenDen attgenom
minskar.nettoexporten
för samtliga simuleringar tillfälliga införsGemensamt chockerär att

perioden 1996-1998 medan chockemaunder de börjarpermanenta
chocker respektive1996. Vi studerar både och tillfälliga ipermanenta

fall. Efterfrågechockerna oljeprischockenförändring,10 ärär procents
35 och den inhemska prischocken 15procent procent.

priserna. kan lång tidfort detta beror trögt: i anpassningen DetHur går taten av
beroende vilken branschinnan priserna helt, 2-5 årsäg som avses,seanpassas

Assarsson1989.
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Simuleringsresultat6

I detta avsnitt redovisas resultaten simuleringama. Det lättär attav
drunkna i mängd beräkningar. Varje simulering visar utfall förstoren
tusentals variabler, för olika länder och regioner. Jag har koncentrerat
intresset till simulering effekterna de fyra nämndaav av ovan
chockema, dvs chock i de offentliga utgifterna i Tyskland,en en
oljeprischock, sparchock Sverigei inhemsk prischock.samten en

6.1 Sverige i och utanför EMU

Som tidigare beskrivits vi simuleringama under olikagör tre
antaganden hur och växelkurser i Sverige.räntor I unionenom anpassas
utvecklas och växelkurser i takt med sina tyskaräntor motsvarigheter.
Enligt diskussionen i avsnitt 3 bestäms utanför unionenräntan av
inflationsdilferensen mellan Sverige och Tyskland, medan växelkursen
bestäms antingen l eller 2 dvs bygger på antagandet att efeH.av
statiska förväntningar eller konstant.eg

För växelkursanpassningen i omvärlden hänvisade till deär
alternativ finns i den internationella modellen. Där bestämssom
växelkursen antagandet dvs perfekt förutseende. Enligtefe,,av
ränteparitetsvillkoret bestäms då växelkursen ekvationen:av

3e,+1e,i,-i,+1+ riskpremie

dvs ökad räntedifferens deprecierad krona. diagramImoten svarar en
2 nedan kan hur ovanstående ekvation prognosticerar den svenskase
dollarkursen under perioden 1984- 1992. Vi ekvationenattser ger en
hyfsad på växelkursen under denna period. Vi skulle ändåprognos
föredragit använda framåtblickande förväntningar i simuleringama.att
De residualema nedan omkring kronor0,25 dollar, vilketstörsta är per

värdeförändring kronan drygt Med dettamotsvarar tre procent.en av
förväntningsantagande kan det bli vissa fel vi simulerarnär en
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det gällerTyskland. Närikonsumtionenoffentligadenförändring av
försumbart.problemetinhemska förändringarnade är

prognosticerad växelkursFaktisk och2:Diagram

10

/7/ 9
/å g

x
. 7--.gin

457::-\Vf/\\:\Å "a,"-ek-gå-e ,, ,. :P6
ti0.6-

Mv / J/ /
vVv/

-0,2-

-0.4 1991 19921989 19901933Issa 19371985

växelkursProgmsticeradFaktiskväxelkursResidual -------------------

Sverigebasprognosermodellensjämföra ärförst närVi ska nu
utvecklingenvisasdiagram 3i EMU. Irespektive deltarimedlem av

årligagenomsnittliga1995-2006. DenperiodenunderBNP
utanför.i EMU 2,90här 3,15tillväxttakten blir procentmotprocent
deltar iSverige intehögrenågotberorSkillnaden närärräntanatt

25nivåskillnad i BNPhögre ärnågotEMU. Den räntan casomenger
1,5sänkningellerår, procentmiljarder kronor är avcasomenper

ochantagandetkritiskanaturligtvis det ävenhögreBNP. Den ärräntan
skulleMansjälvklart.inte heltdetförefaller rimligtantagandet ärom

politiken såekonomiskasvenskadär densituationtänka sigkunna en
samtidigtaktörer,marknadensfrånförtroendeåtnjutersmåningom stort

lönebildning ochmedfå problemskulleekonomitysk t exsom
riktning.ikunnaräntedifferensenskulleinflation. Då motsatt



Sverige och utanför analysEM U chocker...i 37av-

Diagram 3: BNP i och utanför EMU

350000
050697989000010203040500

BNP BNP omrlndr BNP statiskaIEMU med forvlnrw" mod mmm””””” "

utvecklingen förväntaddiagram 4 visas inflation, adaptivtärav som
förväntad inilationstakt.och beroende de årens Härtre senasteav
framgår skillnaden inflationstakt blir mycket liten, vilket häri beroratt

ekonomiskapå den svenska politiken få uppläggningatt antas samma
utanförinom unionen.som
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Diagram 4: Förväntad inflation i och utanför EMU

960607000900010208040606

InlhtbnIEMU lnflulbnj M04MNIMIMNIM MilanmedOhlhhMNInt""

Den högre utanför unionen framgårräntan diagram När Sverigeav
utanför unionen blirär något högre,räntan speciellt initialt varefter

räntedifferensen minska.antas
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EMUutanförochiTremånadersränta5:Diagram

. OSOODTHODDOMOZMMOSM

:manSNCMRlllhmedMNIMmodolllndlRlnh "IEMURlnhi

växelkursen.nominelladenutvecklingendiagram 6iSlutligen avser
deprecieraväxelkursenkommerräntedifferensenfallande attMed den

nivå.konstantkvardäreñer liggaförnågra årunder att en
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EMUioch utanförväxelkursNominell6:Diagram

960897989900010203040506

medstockholmVlxøkursVlxalunmodolørlndrflwmVlxnlurclillll " "

förändringen i BNP,vinedan koncentrerarsimuleringarnaI oss
tremånadersränta irespektiveväxelkursnominellintlationstalct,

redovisadesbasprognosermed dejämförelse tre ovan.som

Ökad Tysklandkonsumtion ioffentlig6.2

Tysklandikonsumtionenoffentligaökas densimuleringförstaI denna
frånden ökasinnebärkvartalet 1996. Detförstamed 10 attprocent ca

konsumtionenoffentligaökade ärmiljarder DM. Dentill122 134
år. Tillpågår i tvådvskvartalet 1997,upphör sista attochtillfällig

skiljer deVii Tyskland.vad händervi studeramed kanbörja som
effekterna.långsiktigarespektivekort-

TysklandiEffekter6.2.1

Ökningen Tyskland.aktiviteten iökaroffentliga konsumtionendenav
med halvinflationstakten något,sinökar i mestDetta tur ca ensom

emellertiddriverökade aktiviteten ävenprocentenhet. Den upp
kviss crowdingprocentenheter, vilketmed 0,4 out.räntorna, sengerca
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D-markendeprecieringmedförTysklandräntenivån iökadeDen aven
iökningockså3, räntornaekvationenligtdollarn avenmot men

Europa.
offentligaTyskland. DeniändrasBNPSammansättningen av

expansionenoffentligaökar. Denbudgetrmderskottetökar ochsektorn
innebärkort siktvilketupplåning, attökadfinansieras genom
konsumtion.privatökaddärförochförmögenhet ökarhushållens ger

effekt privatnegativsamtidigtdockinnebärhögreDe räntorna en
bostadsinvesteringamaSpeciellt ärinvesteringar.ochkonsumtion

effekt iexpansivsiktpå kortblir deträntekänsliga. Sammantaget en
Tyskland.

ochprisnivånallmännadock den räntornastigerlång siktPå
Tysklandpolitiken iekonomiskadenytterligare. Dessutom reagerar

penningpolitikenochökade skatterleder tillfinanspolitikenattgenom
såeffektenexpansivaförsvinner denDärförökadetill räntor.

offentligai denökningenskettskullevilkethelt,småningom även om
varitkonsumtionen permanent.

SverigeEffekteri6.2.2.

framför alltomvärlden,påfår effekterexpansionentyskaDen
effektenexpansivaSverige. Deninklusiveländer i Europa,övriga

blirekonomisvenskimporteñerfrågan ökar. Förtyskadeninnebär att
realadenpriseffekt eftersomdelsinkomsteffekt,delsdet enen

blirpåverkas. Detoch SverigeTysklandmellanväxelkursen en
Å dennamotverkassidanandrahandeln.viaeffekt i Sverigeexpansiv

minskardärmedochstigerväleffektexpansiva räntornaattän avmer
Även hosSverige.ioch investeringarnakonsumtionenprivataden oss

påverkas.bostadsinvesteringarnaframför alltdetär som
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Diagram 7: Förändring i BNP efter 10 ökning deprocents offentligaav
utgifterna i Tyskland, miljoner kronor

l 006

000-1

"""""-2000 --7-C"...&#39;:&#39;...-::.v-&#39;

4000
95 D6 97 9B 99 00 01 02 03 04 05 06

Svarta IEMU Oforlndrndofbrvlnmhglrm sminka" mrvlntnhgnr

Den effekten framgår diagramsammantagna visar BNPsav som
utveckling i års1991 priser. Här har jag antagit den svenskaatt
penningpolitiken inte den tyska expansionen, eñersomreagerar
påverkan på den svenska inflationen blir liten, vilket framgår av
diagram
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de offentligaökningefter 10inllationstakt procentsFörändringi8:Diagram av
procentenheterTyskland,iutgifterna

0.15

0.10

0.05

0.00

-0.05

10059607089000010203040506

sminkafamnmhgarlbrvlnmhgirmoforlndradoEMUSverigeI "

i EMU,medlemmardeprecierarväxelkursensvenska när ärDen
och 2lväxelkursenutanför EMU bestäms3. Närenligt är av

tidigareenligt resonemang.
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Diagram 9: Förändring i nominell vixellnns efter 10 ökning deprocents av
offentliga utgifterna i Tyskland, SEK/USD

0.

0.061
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svarta IEMU Omrlndradoforvlnmhglrm Statbkaforvlnlnhgar

Den stigande tyska ökar i Sverige.räntan Det initialträntan även ger en
appreciering den svenska växelkursen. Därefter faller ochräntanav
växelkursen deprecierar. Så småningom stiger igen ochräntan
växelkursen apprecierar. Man får då negativ utveckling BNP,en av

nivå faller med 8 miljarder kronor i 1991 års priser, vilketvars ca
halv procentenhet. Detta skulle kunnamotsvarar motverkasen genom

depreciering kronan, vilken här inte genomfört ien av
simuleringama, den förhållandevis ringa effekten. Det här alltsåärp g a

fördel medlem i EMU.attsnarare en vara
När vi utanför EMU blir räntehöjningen i Sverigeär något mindre
inom EMU, vilket beror inflationenän blir något lägreatt när
medlemmar, diagram Anledningenär till intlationstakten ökarattse

importprisema stiger, dels den ökadeär tyskaatt aktiviteten, delsp g a
deprecieringen den svenska kronan. Däreñer stiger de svenskaav av

växelkursen apprecierar, denräntorna, svenska aktiviteten ochavtar
inflationstakten Dynamiken framgår diagrammen 7-9.avtar. av
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eprischockOlj6.3

med 35oljeprisethöjninginnebärOljeprischocken permanent aven
procentenheter0,4knapptmedinilationstaktenhöjer omDetprocent

statiskaMedutanför.något äri EMU,medlemmarvi är mera om
effektenökarvalutadeprecierandeochförväntningar

diagramframgårvilketprocentenheter,0,5till drygtintlationstakten av
vilketväxelkurs,deprecierandetillprisökningenlederInitialt11. en

deprecierarÄr EMUimedlemmar12.diagramframgår av
tyskamed denstiger räntan.ochväxelkursen räntan

kronoroljeprischock, miljoner35BNP etter procentsFörändring i10:Diagram

100
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-20000
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IbrvlntrmgorSnuskafbrvlnmhglrmomrlndrodoEMUIsvoruo """"" "

valutandeprecieringkraftiginitialtvifåri EMUvi inte avDeltar en
oljeprischocken.effektendepressivadenmotverkar avänmersom

varvidapprecierar,växelkursenDärefter stiger räntorna,
negativaDenminskar.BNPochsuccessivtinflationstakten avtar

förväntningarstatiska attmedfalletimotverkas avpå BNPeffekten
högre.blirnivåvarvid BNPsdeprecierar,växelkursen
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Diagram 11: Förändring i inllationstakt efter 35 oljeprischock,procents
procentenheter

-O.u.05 96 97 9B 99 DO 01 02 03 04 05 0B
SVOPUGIEMU Oforlndndotarvlnlnhglrm" Shlhkl tarvlnlnlngor

I princip kan erhålla effekt på BNP vi deltarman respektivesamma om
inte deltar i EMU, beroende på hur penningpolitiken påverkar
växelkursen. Det å andra sidan högre inflationstakt. Denger en
klassiska motsättningen mellan inflation och arbetslöshet framgår här
alltså. Anpassningen växelkurser och framgår diagrammenräntorav av
12 och 13.
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oljeprischock,35efter procentsväxelkursnominellFörändring i12:Diagram
SEK/USD

-0. 060503 04010299 009895 96 97

StatiskafonranmingarOforandradeforvanmingarmSverigeiEMU"-
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Diagram 13: Förändring i tremånademrânta efter 35 oljeprischock,procents
procentenheter
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På lång sikt effekten oljeprischock betydligt högreär permanentav en
vid den tidigare eñzerfrågechocken. årliga effekternaDe på BNP-än

nivån framgår tabellav



chocker... 49analysEMUutanförochSverige i av-

rischockole35efter rocentsnivåBNPsåEffekterTabell 2:
olje-EllerBNPoljeEller utan-olje- BNPEfter utan-iBNPPeriod

prischockstatiskaförprischockför oför-prischockunionen
förvändr förv

1470,01470,01470,01470,01470,01470,01995:4
15292151921524,8l508,81553,61551,61996:4
1540,01532,01546,0l536,4157521572,01997:4
1574,4l572,41588,4158721612,81,61611998:4
1636,8l64l,616S2,0l658,41678,01679,61999:4
1714,417272l724,8173921760,0176522000:4
l794,81816,81797,6l820,81848,01856,82001:4
1864,8189721860,8l894,8192721940,82002:4

miljardermed 14 ärminskat när2002nivåBNPsviHär attser
vi intemiljarder32respektive närmedoch 34EMUimedlemmar

ocholikadynamiken rentattdock ärObserveraEMU. attideltar
medeffektenminskakaninflationstaktökadtill prisetteoretiskt enav

EMU.utanförvikronandepreeiering ärnäraven
mellanBNPskillnaden imedeffekterjämföra dessa omkanVi

0,5på ärbaserati EMU, räntaninte attellerdeltar caSverige
blir dåSkillnadendeltar.vi intei Sverigehögreprocentenheter caom

undersåledesskulleoljeprischockVidkronor.miljarder25 en
medöka BNPkunnaförhållandenorealistiskaochidealafullständigt

valutan.depreeieringmiljarder14 avgenom en

Sverigesparchock iInhemsk6.4

inhemskaasymmetriskatorde vieffekterskillnaderna iDe största av
inhemskeffekternastuderamedvibörjarHärchocker. att enav
minskarkonsumtionenden privatainnebärsparchock i Sverige attsom
kronormiljarder680till760från1996-1998,årenmed 10 procent ca

års priser.i 1991per
i EMU.deltarviårmiljarder60 näromkringmedminskarBNP per
EMU.utanförlikafullt ärinte näreffektennegativa storärDen
skaparochekonominsvenskadenefterfrågan idrarSparchocken ner

och löner.på priserneråtmedutbudsöverskott press
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Diagram 14: Förändring i BNP efter 10 sparchock, miljoner kronorprocents
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Av diagram framgår den14 negativa effekten på blir någotBNPatt
deltar i beror fallerEMU. Detstörre när räntan avsevärtatt mer

vi utanför vilket visas i diagram DeltarEMU, 17. vi i EMUnär är
Ärbestäms enbart den tyska utanför EMUräntan räntan.av

påverkas dessutom den svenska förhållande tilli den tyskaräntan av
inflationstakten. Observera dock räntesänkningen absolut äratt sett

procentenheter Effekten inflationstaktenliten, drygt 0,1 påmest.som
också den faller procentenheter varefterliten, med omkring 0,2är

eñekten dör efter några 15. Skillnaderna mellanse diagram attut
inom eller små inte penningpolitiken inriktasEMU ärutomvara om

effekten fallet ökar mflationstalcten meddämpa BNP. I detatt senare
måttliga procentenheter, vilket ökar ränteditferensen Tyskland0,6 mot

mycket stark effekt på BNP på kort sikt.men ger en
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Diagram 15: Förändring i innationstakt efter sparchock,10 procents
procentenheter

0.2

95 96 97 98 99 0200 01 03 04 05 06

SverigeiEMU Oforandradeförväntningar statiskaforvanmingar--

ungefär tioprocentigaDen deprecieringen växelkursen såledeskanav
förhållandenunder ideala dämpa effekten sparchockenavsevärt utanav
öka inilationstalcten.nämnvärtatt
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spa-chock,nominell växelkurs efter 10Diagram 16: Förändring i procents
SEK/USD

ola

0.6-

0.4

0.2

Qg . .......................-.-..._..-.-

-0.
959697989900010203040506

StatiskaforvanmhgalSerbeiEMU Oforandradefoøvanmhgam"Ã "

sikt återgår till sinaPå inñationstakt och växelkurserBNP, räntor,
ursprungliga nivåer.
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sparchock,1017: Förändring i tremånadersränta efterDiagram procents
procentenheter

0.1:

0.05

0,00

-005

-0.10

03 05 0695 96 97 98 99 00 01 02 04

statiskaforvantningaroförändradeförväntningarSverigeiEMUá

Inhemsk prischock6.5

utanförhävdats fördelendebatten denhar iDet stora attatt av vara
lcrissituationidevalveringsvapnetligger utnyttjaEMU i kunnaatt en

åstadkommachock.inhemsk Förmed mycket storattstor enen
EMU har jagutanförskap irespektivemedlemskapskillnad mellan

imedtillfälligt 20prisnivån stigalåtit inhemskadärför den procent
början 1996.av
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FörändringDiagram 18: i BNP efter 20 prischock, miljoner kronorprocents

1000

-10000

-20000

-30000

-40000

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

SverigeEMUi OforandradeforvantningarmstatiskaforvanmingarZ

Denna inhemska prischock höjer apprecierar växelkursen ochräntorna,
sänker aktiviteten i ekonomin. Den apprecierande växelkursen
förstärker effekten prischocken så sänkningen aktiviteten blirattav av

Som skillnaden miljarder kronor år160 ellerännu större. ärmest per
ungefär 10 BNP, effekt uppstår två år efterprocent av en som
prishöjningen. Därefter effekten succesivt.avtar
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Diagram 19: Förändring i intlationstakt efter 20 prischock,procents
procentenheter

4
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

SverigeiEMU Oforandradeforvanmingar statiskaforvanmingar-

kraftig prishöjningEn så leder till ökning denmomentanen av
förväntade inflationstakten med procentenheter svårigheteroch attsex
med penningpolitik motverka chocken, vilket framgår diagram 19.av

stiger med fyraRäntan procentenheter för därefter falla, vilketatt
framgår diagram 21. Växelkursen apprecierar först och deprecierarav
sedan med sänkningen visas i diagram 20.räntan, somav
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nominell växelkurs efter 20 prischock,20: Förändring iDiagram procents
SEK/USD

2.0

i1.5 :

1.0

05%

oc _________...Å._...________.__,_..._.____k I

05 0695 96 97 98 99 00 01 02 03 04

förväntningarOforandradeförväntningar statiskaSverigeiEMU"

vid kraftig prischockgrundläggande mekanismemaDe ären
växelkursen,och apprecierartraditionella. Prischocken höjer räntan

återverkningareffekt. så småningomvilket depressiv Detta gerger en
skersänks. takt med prissänkningenpå prisnivån successivt I ensom

aktivitetsnivå. undvika sänkningenåtergång och Förräntor att avav
valutan på omkringaktivitetsnivån krävs depreciering 20 procent.aven
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Diagram 21: Förändring tremånadersräntai efter 20 prischock,procents
procentenheter

T
.
Ia x. .iI.s . -.l:l
I .|ÅOv---Lzfjlif j

i
i
V04"l

-2
95 9a9a 97 99 00 01 02 03 04 05 os

SverigeEMUi Oforandradeförväntningar" statiskaforvantningar-

Liksom i tidigare fall finns det således potentiell möjlighet fören
penningpolitiken påverka aktiviteten. I praktiken finns dock fleraatt
svårigheter. En svårighet det svårt åtgärdernain vidär äratt sättaatt

tidpunkt. Försöker påverka växelkursen för tidigt eller förrätt sentman
effekten åsyñade.blir inte den Upprepade penningpolitiska åtgärder för
påverka aktivieteten kan också påverka förtroendet hos marknadensatt

aktörer och medföra inflationstakten ökar.att
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Slutsatser7

Eñektema Sverige går med i EMU beror på hur alternativetattav ser
dvs hur den ekonomiska politiken läggs Sverigeut, utanför.ärupp om
nuvarande inriktningenDen den svenska stabiliseringspolitiken visarav

i allt väsentligt målsättningarna mycket lika de skulleatt gällaär som
för politiken inom EMU. Det budgetkonsolidering förär
finanspolitiken och inflationsmål för penningpolitiken gäller.som

Med dessa alternativ blir skillnaderna mellan medatt vara
respektive stå utanför EMU små, för inte mycket små.att säga
Skillnaderna beror inflationsutvecklingen i Sverige jämfört med

ÄrTyskland, det dominerande landet i EMU. medlemmar följersom
Ärde svenska de tyska. utanför det intlationsdifferensenräntorna är

Tyskland bestämmer hur mycket kommer avvika från demot attsom
tyska Med inflationsmål för Riksbankenråntoma. ochett med
konsolideringskrav för finanspolitiken kommer räntedifferensema att
bli små.

Iden analys gjorts här har intresset koncentrerats till skillnadersom
reaktionemai på olika chocker då Sverige medlemtyper ärav

alternativt står utanför EMU. I praktiken kan också vinstgöra en
räntediiferensen förmodligen skulle minska snabbareatt medgenom ett

medlemskap väljer stå utanför. Sirnuleringarnaän visarattom att en
ränteskillnad halv procentenhet nivåsänkning i BNPen ger en
omkring 25 miljarder kronor. För sådant nivåskift skaatt ett
kompenseras i utanförskap krävs för det första ekonominett att
drabbas asymmetrisk störning, för det andra lyckasstor attav en man

denna störning med kraftig depreciering och för det tredje attparera en
beredd ekonomisk-politiskadenna prioriteringär med vadgöraattman

kanden innebära förtroendetför för den ekonomiska politiken.
Effekterna svensk ekonomi offentlig expansion i Tyskland,av en
oljeprischock, sparchock Sverigei kraftig inhemsksamten en en

prischock blir i drag desamma Sverige förgrova om samma
ekonomiska politik utanför inom EMU. Om däremot skullesom man
välja prioritera BNP-stabilisering skulle inhemskatt prischockstoren

betydligt mindre produktions- och sysselsättningseffekter. Dåge
deprecieras växelkursen förhållandevis mycket och minskningen i
produktion och sysselsättning kan dämpas att nettoexportengenom
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effektema påskullefinnspriströgheterGenom de stora somgynnas.
På sikt finns docksmå.förhållandevisdepreciering bliinflationen av en

ochtrovärdighetendevalveringspolitik påverkarrisken tatt exen
inflationstalct.högrelönebildningen permanentger engenom

chockvarjespecificerathär har jaggjortsden analysI somsom
möjlighetenoftatalas detdebattenanalyserats. I att genomom

talarchockerför olikagardera sigväxelkursen utan atttyper manav
härortsden analystyckerchock Jagvad det för attär typ somavom

den allmännaökningchocker,det vidpekar är extremaatt avensom
kaneventuelltdevalveringsvapnetprisnivån med 20 procent, som

osarmolika.dockSådana chockeranvändning.tillkomma är
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Appendix
NIGEMbeskrivningdetaljeradEn av

detaljeraduppbyggd förNIGEMhur ärbeskrivning enföljerHär aven
Sverige.ochG8-ländemaförmodellernamotsvarandeekonomi,

betalningsbalansochHandel

uppkommerpenningflödendebestämsBetalningsbalansen somav
landet.frånochtillkapitalinkomstertjänstehandeloch samtvaru-ap g

dessutom restpost.kommerdettaTill en

BPTIPDDIPDCMSER +XSERXGV-MGV+ +CBV --

XGVexportdär varorav
MGVimport varorav

tjänsterXSERexport av
tjänsterMSERimport av

SverigetillIPDCkapitalinkomster
SverigefrånIPDDkapitalinkomster

Sverigefrån restpostochtill samtBPTtransfereringar

ochpris-produktenskrivaskanexempelvis avexportenVärdet som
volymindex

PXA-XGIXGV

amerikanskaimättpågenomsnittspriset varuexportenPXAdär är
formulerasSedanförvolymindex varuexporten.XGIochdollar, är en

importekvationeroch somexport-

RULTfS, RPX,XGI
RULTRPM,gTFE,MGI

omfattningSexportmarknademasdär
BNP-identiteten,ihögersidanutgifter seinhemskaTFEtota1a

nedan
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RPXrelativa exportpriser där vikterna baserade på viktenär
hos konkurrentländema i de länder dit Sverige exporterar
RPMrelativa impoitpriser där vikterna baseras importkällor
RULT-Telativ enhetsarbetskostnad

Handelspriserna också endogena variabler och bestäms följandeär av
ekvationer, där börjar med bestämma priserna på tillverkadeatt
varor:

PXG hWDPXG, RX
PMG kPXG i alla andra länder

där PXGpris tillverkade $ivaror
PMGpris på tillverkade i inhemsk valutavaror
Pinhemsk prisindex partihandelsprisindex eller indexarman
RXnominell växelkurs
WDPXGvärldsmarknadspris på tillverkade varor

Därefter bestäms priserna alla varor som

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

där WDPOvärldsmarknadspriset olja $i
WDPFvårldsmarknadspriset på livsmedel i $
WDPANFvärldsmarknadspriset livsmedel i $änannat
WDPMMvärldsmarknadspriset på metaller och mineraler $i

På tjänstesidan och importekvationema något armorlunda.är export-
Exporten beror på den totala inkomstnivån i världsekonomin, medan
importen beror den inhemska inkomsten. Såväl importexport som
beror också på relativprisvariabler.
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sysselsättningproduktion ochNationalinkomst,

med identitetenNationalinkomsten beskrivs

YsC+IB+IH+G+DS+X-M+IVO

Ynationalinkomst
konsumtionsutgiñerCprivata

IBindustriinveste1ingar
IHbostadsinvesteringar
Goffentliga utgifter
DSrea1kapitalbildning

och tjänsterXexport av varor
och tjänsterMimport av varor

frånIVOnettotransfereringar utlandet

handelnför beskrevs iockså BNPY-NO. Funktionemadvs vi har
för eñerfrågekomponenterföregående Funktionema övrigaavsnitt. är

fRPDI, CED, RWC R3M,
hY, CEDIB LR,

CEDkY, R3M,IH LR,
DS lY, CEDR3M,

R3Mtremånadersräntandär
från nationalräkenskapemaCEDkonsumtionsdeflatom

nettofönnögenhetRWprivat --
femLRlång årränta

ochlivscykelhypotesenkonsumtionsfunktionen baseras påVi ärattser
till intertemporalförmögenhet.inkomst och Hänsynfunktionen av

placering i tidensubstitution dvs konsumtionens räntaatttas genom
konsumtionsfunktionkonsumentpriser inkluderas. Dennaoch är

förändringareffekter på konsumtionenfor simuleringar ochlämplig av
alternativ till dennaanalyseras. Ettförmögenheten kan häri typ av

ocksåhärledsEuler-ekvationerna. Dessakonsumtionsfimktion de kär s
förstabeskrivningendastlivscykelhypotesen är avenmenur
kanskekonsmnent. Dennyttomaxirnerandeordningens villkor för en
krav påställer smådefördelen med dessa ekvationerfrämsta är att

deNackdelenempiriskt framgångsrika.datatillgång och har varit är att
policy-variabler endasteftersomför simuleringar,mindre lämpligaär

på Euler-exempelekvationer. Ettförekommer implicit i dessa en
konsumtionsfunktion:ekvation Halls 1978är
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Cm aICt+ +et+lao

där stokastisk slumpterm. ekvation beskriverDenna svenskaäre, en
data relativt väl, det finns signifikanta avvikelser, speciellt närmen
varaktiga inkluderade i den konsumtionen.privata Enärvaror
möjlighet för modellanvändaren arbeta med två olikaär att
konsumtionsñinktioner, Euler-ekvationen vid renodlade ochprognoser
den vanliga konsumtionsñinlctionen vid simuleringar.

Investeringarna uppdelade i industri- respektiveär
bostadsinvesteringar, påverkas med olika löptider. Härräntorsom av

det den långa ingår i ekvationen för industriinvesteringar,är räntan som
bådemedan den korta och den långa inkluderats i ekvationen förräntan

bostadsinvesteringar. Här skiljer sig den svenska ekvationen från t ex
franskaden och den brittiska, där endast den korta inkluderas.räntan

illustrerarDetta också de olika möjligheter finns försom
penningpolitiken i dessa länder.

Produktion och sysselsättning bestäms endogent i modellen utanmen
någon sofistikerad modell med produktionsfiuilction och
arbetsmarknad. Antalet utvecklas i taktanställda medantas
produktionsvolymen med effekt ökadenegativ reallöner.men en av

tidstrendEkvationema innehåller också speglar neutralaen som
tekniska framsteg. Den totala sysselsättningen beror på antalet
anställda i sysselsättning och "discouraged worker"-effekt, dvsen

utanför sysselsättningen förlorar attraktionskraft påatt personer
arbetsmarknaden. Den totala arbetskraften beror på demografiska
faktorer. Ekvationema för produktion och sysselsättning kan
sammanfattas:

IP fY, trend
EE hY, reallön, trend
L kIP, trend
E gEE, AY

KdemograñskaLF variabler

där IPindustriproduktion
E--total sysselsättning
Lsysselsättning i tillverkningsindustrin
EEanställda bland de sysselsatta
LFarbetskraften
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identiteten:Arbetslösheten bestäms av

LF-E/LF- 100U

arbetslösheten.där U är

kostnaderpriser ochLöner,

totalaför både denlönekostnadsekvationerinnehållerModellen
genomsnittligadeockså föranställdaför allaersättningen men

trenden iförtillverkningsindustrininomtimförtjänstema samt
producerad enhet.kostnadenhetsarbetskostnaden per

produktivitetEE,fproduktionsprisindex, U, Y,COMP
gCOMP, EEER

indirekta skatterhER, trend,ULT

COMPáotal lönekostnaddär
tillverkningsindustrintimförtjänst iERgenomsnittlig

producerad enhetULTtrend i kostnaden per

mellan ländernamycketekvationer varierardessaSpecifikationen av
olikabestämsmodelleninstitutionella förhållanden. Iolikaberoende

konsumentprisindexkonsumtionsdeilatom,partiprisindex,prisindex,
dessaEkvationema förBNP-detlatom. är:samt

CUfULT, PMA,P
CU, trendITR,CED PMA,gULT,

CPI hCED, trend
APMAAPY kACED,

Ppartiprisindexdär
andeCUkapacitetsutnyttj

CEDkonsumtionsdeflatom
ITRindirekt skattesats
CPIkonsumentprisindex
APYBNP-detlatom

modellenprisbildningen iGrunden för är en
kostnader, härbestämspåläggsprissättningsmodell, där priserna av

enhetproduceradi kostnadentrendenrepresenterade samtperav
efterfrågeöverskott, härochimportprisema, genomav
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kapacitetsutnyttjandet. Här skulle alternativ varit renodladett en mer
Phillips-kurva, där förändringar i BNP tillåtits slå igenom i priserna

Ådirekt och där NAIRU kimde lagts på restriktion. andrat ex som en
sidan det inte nödvändigt ha renodlad Phillips-kurva förär att atten

utbudssidan, det tillräckligt medrepresentera utan är en
prisbildningsmodell innehåller NAIRU, hos Taylortsom som ex
1980.

+APYt-1+glYtY,+v,APY, 80 -

skaHär för0 NAIRU ska hålla, dvs inflationen skaparametem attgo
inte accelerera ekonomin i långsiktig jämvikt. NAIRU kan docknär är
förkastas empiriskt, vilket fallet i Taylors modell med amerikanskavar
data såledesDet inte självklart hur prisanpassningsfimktion skaär en
formuleras.

Inkomstbildning

Hushållens inkomster definieras ekvationen:av

PI COMP TRAN OPI TAX+ + -

där PIhushå11sinkomst
TRANtransfereringar hushållentill
OPIövriga hushållsinkomster
TAXdirekta skatter, inkl socialförsäkringsavgiñer

Bestämningen COMP diskuterades De övriga posternaav ovan.
bestäms i ekvationema:

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

där GIPoffentliga sektorns statens räntebetalningar

Hushållens reala disponibla inkomster bestäms deflatera medattgenom
konsumtionsdeflatom:

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

finansiellaDe sektorerna kan modelleras på olika användaren,sätt av
olika regimer för växelkurs ochväljert attgenomex man

penningpolitik. för växelkurser,Det finns ekvationer räntor,
aktieprisindex M1 och M3. Dessamonetärasamt aggregat som
variabler normalt exogeniserade i kan lättär prognoserna, men
endogeniseras i simuleringar.

Realräntan bestäms framåtblickande rationella förväntningarav om
konsumtionsdeflatom de rådande korta kanManräntorna.samt av
dock ändra detta så bestämmas målsättning förräntornaatt antas av en
penningmängden, nominellt BNP-mål eller mål för BNP.annat
Penningmängdsmålsätmingen implementeras den långsiktigaattgenom
efterfrågefunktionen beräknas som:

Ma+bY+cr
P

ekvation inverteras sedan för tremånadersräntanDenna så att:

R3Ml. ây_Ã
Pc c c

Olika växelkursregimer kan användas i modellen, beroende
användarens preferenser. För det första kan det öppna
ränteparitetsvillkoret användas. Det innebär växelkurserna ändrasatt

till räntedifferenseni förhållande USA. För det andra kanmot
bestämmasväxelkurserna framåtblickande rationella förväntningar.av

Efter chock till jämviktsnivå,återgår varje lands bytesbalans sinen
medan växelkursen Då måste växelkursenräntepariteten. vidstyrs av

chock hoppa till alltför hög nivå "overshooting" förmonetär atten en
växelkursutvecklingen konsistent ränteutvecklingenska med enligtvara
ränteparitetsvillkoret. Att växelkursen på detta skjuter måletsätt över
beror och kan åstadkommapriserna trögrörliga inte snabbt denatt är
nödvändiga till chocken. tredje alternativetanpassningen Det är att
använda köpkraftsparitetsvillkoret, dvs den reala växelkursen äratt
konstant. Eftersom innebär det initialpriserna trögrörligaär en
förändring i Slutligen kan fjärdeden nominella växelkursen. i detman
alternativet välja europeisk union,växelkurserna monetäratt styrs av en

kan utformas Unionen kan Tyskland ellerolika sätt. styrassom av
europeisk centralbank med mål för hela Europa.av en
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ekvationemaDe monetära är:

fY, CED, R3MM1
fY, CED, R3MM3

affársbankemassedlar,Mlpenningmängdendär mynt,som
avistainlåning

sparbankemas avistainlåningM3Ml +

offentliga sektornDen

Budgetunderskottet definieras som:

GIPY/ 100TAX MTAX GCPY/ 100BUD + - --
GIPTRAN -

BUDden konsoliderade offentliga sektorns underskottdär
MTAXdiverse skatteinkomster
GCoffentlig konsumtion
Gloffentliga investeringar

offentliga sektorn långsiktigtkan i modellen ålägga denMan ett
underskottet. kommer det till uttryck ijämviktsvillkor avseende Här att
sikt. åstadkommes i modellensaldot ska balansera Detta genom en

endogena i modellen.variation i skatterna, ärsom

statsskuldFörmögenhet och

definierasfinansiella förmögenhetenDen av:

LIABSMASC NA/IOONW DEBTP+ + -

NWf1nansiellnettoförmögenhetdär
framför allt aktierMASCdiverse tillgångar i hushållssektom,

DEBTPstatsobligationsinnehav i hushållssektom
NAfinansiella tillgångar utlandeti
LIABShushållssektoms skulder

också definieraskansom som:

NWDp+OA+Mö+MASC-LIABS
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skuldinhemskasektornsoffentligaDpdendär
tillgångarutländskaOAstocken av

pengartillgångarräntebärandeickeMöst0cken av

ocksåföljerHärav att:

OA MöNA/IOODEBTP +++

identiteten:ocksåharnationalräkenskapemaFrån

CBV BUDNW -

iförändringenmedlikasparandettotala privata ärdetdvs att
bytesbalanseniöverskottetvilketnettoförmögenheten är summan av

budgettmderskott.sektornsoffentligaoch den

konkurrenskraftochVäxelkurser

iväxelkurs, RX,harOECD-ländemadeochVar stora enen av
Växelkurser.sammanvägdaharEFTAregionerna,medanmodellen, t ex
definieradeväxelkurser,effektivaocksåharregionerellerländerAlla

av:

RX.
J151g

nymçv

växelkurseffektivajzslandetdär
basåretl00växelkursnominellalandet jzsRXJ.

handelsflöden årbilateralamatris medfrånkommerViktema en
frånoch importlandet itillfrån landet joch1987 exportär avsumman

och import.landet jzsdividerad med exporttill ji summan av

konkurrenskraft.ochVäxelkurserrealamåttantalfinnsDet ett
meddeflateradväxelkurseneffektivadenVariabeln REFEX är

inhemskamellan denkvotenRPMVariabelnkonsumentprisnivån. är
prisnivånmeddivideradproduktertillverkningsindustrinsförprisnivån

produkter.tillverkadeimporteradeför
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Appendix
svenskEstimerade ekvationer för en

modell i NIGEM

förklaras iVariabelbeteclmingarnaSD prefix för Sverige.är
appendix

Aktieprisindex

SDEQPSDEQP-1 1.025

Export av varor

SDXGIEXPALOGSDXGI(-1-
0.003393+0.505607ALOGSDS/SDS-1-
O.555924ALOGSDRPX-1

ALOGSDXGI-1/SDS(-1))16502 l-O.

Import av varor

EXPALOGSDMGI(-1-0.764942(ALOG(SDMGI(-1))-SDMGI
l7.754+ALOGSDRPM-1-0.7l9ALOG(SDTFE(-
l)+1.861430ALOGSDTFE/SDTFE-1))-
0.05ALOGSDRPM/SDRPM-1-27.1537)

Exportprisindex

EXPALOGSDPXG(-1+0.212125-SDPXG
0.06l027ALOGSDPXG-1/SDPXG(-2)-
0.900000ALOGSDRX/SDRX-l-0.070000ALOG(SDPXG(-
1/WDPXG-1)-0.054822D9404

lSDRX-1/SDP-1)))100000ALOGSDPXG--0.
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tjänsterImport av

SDCED/SDRXEXPALOG(SDMSER(-lSDRX(-SDMSER
1/SDCED-1)-1.30667-0.191396ALOGSDREFEX/SDREFEX(-
1+1.325175ALOGSDTFE/SDTFE-1))

l7027ALOG(SDMSER(-1SDRX(-1)/SDCED(--0. 1/SDTFE-
1)

tjänsterExport av

SDXSER SDCED/SDRXEXPALOG(SDXSER(-ISDRX(-
l/SDCED-l)-O.632839
+1.176839ALOGSDS/SDS-1-0.100002ALOG(((SDXSER(-
1SDRX-1)/SDCED-1))/NWDMSER))

Konsumtionsfunktion

SDCEXPALOGSDC(-l+0.033926697+O.24589994ALOG
SDNW/SDCEDSDCED-1/SDNW(-l)+0.36803784ALOG
SDRPDI/SDRPDI-l-0.0032227742(SDR3M-ALOG(SDCED
/SDCED-1-SDR3M-1)-ALOG(SDCED(- l/SDCED-2))-
0.056242503ALOGSDC-1/SDNW(-1SDCED(-1))-0.410661 15
ALOGSDC-1/SDRPDI(-1)-0.0040024407(SDR3M(-1)-ALOG
SDCED-1/SDCED(-2)))

Investeringar i bostäder

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

Investeringar i näringslivet

SDIBEXPALOGSDIB(-1-0.12358l27+1.0869623
ALOGSDY/SDY-1-0.073476258ALOG(SDIB(-l)/SDY(-1))-

174SDR3M-1-ALOG(SDCED(-1/SDCED(-0.0027665
2)+0.5833138lALOGSDIB-1)/SDIB(-2)))
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Offentlig konsumtion

SDGC EXP-O. 829+ALOGSDGC-17 l 1+0.009683 ALOG
SDGC-4-0.051714ALOG(SDY/SDY(-1))-0.04927(ALOG
SDGC-1-ALOG(SDY(-l)))+0.003159Q1+0.00l906Q3)

Offentliga investeringar

SDGI EXPALOGSDGI(-1-0.004614(ALOG(SDGI(-1))+
0.33825 8SDLR-1-ALOGSDY(-1))+0.57893lALOG(SDGI(-
1/SDGI-2))

Lagerinvesteringar

SDDS -12127.66-O.795907SDDS-1+O.630759SDDS-2-
0.589816SDDS-4-0.047276SDY-1+2l0.92l8*(SDIPA-SDIPA(-
l+268. 136lSDIPA-1

Industriproduktion

SDIPAEXPALOGSDIPA(-1-4. 1713 84+0.3 85765
ALOGSDY/SDY-1-0.002 195TIME-0.544465 ALOGSDIPA-
l/SDY-l))

Kapacitetsutnyttj ande

SDCU SDIPA/EXP4.4158 l 8+0.00 l732TIME

Sysselsättning i näringslivet

SDEE EXPALOGSDEE(-1-0.629796-O. l22869ALOG SDEE
/SDY-1+0.248854ALOGSDY/SDY(-1))-0.270934ALOG
SDY-1/SDY(-2)-0.129325ALOG((SDCOMP/(SDCED/
l+SDITR)/SDEE)-0.020754D8701)
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Lönesumma

SDEE1.+SDITREXPALOG((SDCOMP(-1/SDEESDCOMP
-1/1.+SDITR(-1)))-0.338959-0.003807(SDU/SDU(-1))
+0.009018ALOGSDCED/SDCED-1-0.007l04SDU(-l)-

163I6ALOGSDCOMP(-1/SDEE(-1)/(1.+SDITR(-0.1
l6ALOGSDCED-1)1)+0. 1163

iTrend enhetsarbetskostnaden

EXP4.2927l8+ALOGSDCOMP/SDEE-0.008588SDULT
TIME

Prisindex

EXPALOGSDP(-1-0.062386+0.277526S D P
ALOGSDPMB/SDPIvIB-1+O.153640ALOG(SDPMB(-1)/SDP(-
l+0.244600ALOGSDULT-1)/SDP(-1))-0.023031ALOG(SDP(-
l/SDP-2))

BNP-deflatorn

EXPALOGSDPY(-1+0.082272+0.725669SDPY
ALOGSDCED/SDCED-1)-0.082601ALOG(SDPMB/SDPMB(-

13ALOGSDPY-4)1-0.01s1

Konsumtionsdeflatorn

1784lALOGEXPALOGSDCED(-1+0.008423-0.SDCED l
SDCED-1/SDP(-l)+0.510214ALOG(SDP/SDP(-1)))

Transfereringar

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

SDOPI SDOPI-1-SDIPDC(- l-SDIPDD- lSDRX-1)-. 85
SDGIPSDYSDPY/SDPY(- lSDY- l+SDIPDC-SDIPDD)
SDRX+. 85SDGIP-508.96863

Ekvation för korta räntan

SDR3M GER3M+0.09 1000((SDCED/SDCED(- 1- 1.O 100
/(GECED/GECED(-1-1.0)100))+2.5+DUMR

Ekvation långaför räntan

SDLR GELR+0.020000((SDCED/SDCED(-1-1.0)100)*
/(GECED/GECED(-1-1.0) l0O+2.5+DUMR

EFTA export av varor

EAXGI EXPALOGEAXGI(-1+0.002285-0.366000ALOG
EAXGI-1/EAS(-1)-0.145l93ALOG(EARPX(-1))+
l.00026lALOGEAS/EAS-l)

EFTA import av varor

EAMGI EXPALOGEAMGI(-1+0.0l2982+O.465894 ALOG
EAY/EAY-1-0.1257I9ALOG(EAPMG(-l)/EACED(-1))-
0.304556ALOGEAMGI-1/EAY(-1))

EFTA exportprisindex

EAPXGEXPALOGEAPXG(-1+0.096180406-O.29l5217
ALOGEAPXG-1EARX(-1/EACED(-1))-0.29473143ALOG
EARPX-1-O.2772013ALOG(EAPXG(-3)/EAPXG(-4)))
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tjänsterEITA export av

ALOG1-0.546953EAXSEREXPALOGEAXSER(-1-l.28453
52219ALOGEAXSER-l-0EAREFEX/EAREFEX- l 5

.
/WWDMSER

tjänsterEFTA import av

EACED/EARXEXP-0.067578+ALOG(EAMSER(-EAMSER
EAREFEXlEARX-l/EACED-1))-i-0.362348ALOG(EAREFEX/

841-0.6605ALOGEAY/EAY--1+0.525 1 s 1
ALOGEAMSER(-lEARX(-l/EACED(-l))/EAY(-l))+ 0.192798
ALOGEAREFEX-1)

EFTÅ industriproduktion

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

konsumtionsdeflatorEFTA

EXPALOGEACED(-l+0.007610ALOG((EAPMA(-EACED
EARX/1EARX-1)/EACED-l))+0.097897ALOG((EAPMA*

EAPMA-lEARX(-1))+0.005582Q1+0.003523*Q2+0.005433)
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