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Abstract

This paper examines if the simultaneous fiscal consolidations of the United Kingdom and Greece
after 2010 are related to each individual country’s successive development in economic growth.
By using data mainly from the countries’ own national statistical institutions two hypotheses
argue that each country’s development in economic growth is due to an exogenous shift of a
thought IS-curve, either due to the change in government consumption, the real exchange rate or
a combination of both. A linear OLS model is used and estimated in the period from 1995 to
2017 and gives little support for any one factor alone being responsible for the changes in real
GDP. However, the results suggests that for the United Kingdom there might have been an
interaction effect of government consumption and the real exchange rate jointly influencing the

development of real GDP, albeit no such effect is seen for Greece.
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1 Inledning

Den globala finanskrisen 2008 var den virsta sedan Den stora depressionen pa 30-talet.
Finansiella institutioner av betydande storlek Overlevde endast med hjdlp av den offentliga
sektorns ekonomiska stod och de som ej klarade sig ur pa egen hand forstatligades eller gick helt
enkelt under (Helleiner, 2014). Ett vilkéint exempel pa detta dr storbanken Leeman Brothers som
forklarades 1 konkurs 15 September 2008, vilket kom att bli den storsta konkursansdkan i
amerikansk historia (Dubofsky, 2013). Trots sin upprinnelse pa amerikanska bostadsmarknaden
spred sig krisen 1 varierande grad 6ver hela vérlden och 1 slutdndan var alla regioner paverkade 1
ndgon mening. I Europa fick Storbritannien uppleva sin forsta allvarliga bankpanik sedan mitten
pa 1800-talet (Helleiner, 2014) och for Grekland kan det anses ha varit startskottet pa den dnnu
pagaende statsskuldkris landet brottas med.

I kolvattnet av finanskrisen 2008 utvecklade bade Storbritannien och Grekland i samband med
ménga andra ldnder i Eurozonen ansenliga statsskulder (OECD, 2018). Greklands statsskuld
uppgick 2010 till 130 procent av BNP och Storbritanniens statsskuld var i en héftig tillvixtfas
som mellan aren 2007-2010 vixte med 38 procentenheter (OECD, 2018). I en ansats att stilla
utvecklingen anammade bdda lidnder (tillsammans med flertalet andra ldnder i Europa som var
drabbade av samma problem) omfattande finansiella atstramningsprogram (Kitromilides, 2014).
Dessa innefattade stora nedskdrningar 1 offentlig konsumtion, vilket mottes med ilska och
protester hos bada ldnder och kan anses ha bidragit till den Euroskepticism ldnderna 1 minga
avseenden dr foremal for (Fanoulis & Guerra, 2017). Innebdr detta att atstramningen i
finanspolitiken endast var av ondo? Sett till utvecklingen i real BNP for respektive land ser den
diametralt olikartad ut.

Pa lang sikt finns en uppsjo ténkbara faktorer som kan ténkas vara med och ge upphov till
ekonomisk utveckling, ndgonting som illustreras av divergensen bland de faktorer som studeras
inom forskningen. Boldeanu och Constantinescu (2015) fastslar sex huvudfaktorer som paverkar
tillvdxt men uppger atminstone tio till som ror allt fran administrativa system till sociokulturella
faktorer. Rodrik (2000) fastslar fem typer av institutionella ramverk som alla kan ha en tankbar
effekt pa tillvixt. I en ansats att strukturera upp tdnkbara faktorer utforde Sala-i-Martin (1997)
fyra miljoner regressioner som undersokte och rangordnade femtionio variabler relaterade till
tillviixt. Overst pa listan hamnade investeringar i anliggningstillgdngar och utrustning och pa
andra plats hamnade antal ar landet varit en 6ppen ekonomi. I toppen aterfanns ocksa offentliga
investeringar och primér export.

Den, ur ett makroekonomiskt perspektiv, knappa tid som forflutit sedan 2010 gor dock att
sociokulturella variabler och institutionella ramverk delvis far 1dmnas dérhin. Sala-i-Martins
resultat dr dock nagonting som dven dr dverforbart till den korta sikten. Investeringar och handel
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med omvirlden &r enligt ekonomisk teori del av BNP identiteten (Auerbach & Kotlikoff, 1998)
och forandringar borde dirmed fa en direkt effekt pa BNP och den reala ekonomin. Relaterat till
investeringar och primér export dr investeringar av den offentliga sektorn samt real vixelkurs.
Béda dessa kan ses som makroekonomiska chocker som paverkar den reala ekonomin, dir en
lamplig modell for att studera makroekonomiska chocker dr IS-LM modellen. En studie av
Boldeanu och Constantinescu (2015) belyser dock konflikten som finns gillande de offentliga
investeringarnas relation till BNP, déir det finns stod for ett positivt sdvdl som ett negativt
samband.

J. R. Hicks ursprungliga artikel fran 1937 (Hicks, 1937) utvecklar IS-LM modellen, vilken
senare vidareutvecklas 1953 av Alvin Hansen (Hansen, 1953). IS-LM modellen hade en central
roll i den teoretiska och empiriska makroekonomiska diskussionen pd 1960-talet men har idag
overgitt till att huvudsakligen vara en modell 4mnad for ldrande. Detta eftersom den delvis har
fatt ge vika for AS/AD modellen men ocksa att samtiden natt konsensus om att modellen har en
begrinsad praktisk tillimpning. Den frdmsta utgangspunkten for den teoretiska bakgrunden har
saledes wvarit IS-kurvan sd& som den beskrivs 1 modern kurslitteratur, dér exempelvis
Macroeconomics (Gregory Mankiw, 2015) &r en ledstjdrna, men dven andra alternativ s som
Macroeconomics: A European Text (Burda & Wyplosz, 2012) finns att tillga.

Dispositionen for aterstdende delen av uppsatsen inleds med en teoretisk bakgrund i avsnitt 2,
dér dven tvd hypoteser presenteras och argumenteras for. Avsnitt 3 behandlar forskningsmetoden
som anvénts, urval och presentation av data och gar igenom resultaten for studien. Avsnitt 3
avslutas med en diskussion om resultaten och 1 avsnitt 4 sammanfattas uppsatsen.

2 Teoretisk bakgrund

Den teoretiska utgangspunkten for den hér uppsatsen dr ekonomisk tillvéxt pd kort sikt. IS-LM
modellen (investment savings - liquidity preference, money supply) ett utmarkt verktyg for detta
dndamél, da den faciliterar studier av makroekonomiska chocker och dess effekt pa real BNP
(Gordon, 2009). Makroekonomiska chocker kan exempelvis ta formen av véxelkursforandringar
eller atstramningar i finanspolitiken. Bédda exempel star i centrum i den hér studien, som
undersoker om det finns nagot samband mellan chockerna och utveckling av real BNP.
Chockerna manifesteras genom ett exogent skifte av IS-kurvan vilket ger upphov till en
fordndring 1 real BNP. Fokus kommer séledes att vara IS-kurvan och investeringsmarknaden.
Pengamarknaden och LM-kurvan utgdr ocksd en central del i modellen men hamnar i den hir
studien 1 periferin.

IS-LM modellen adresserar real BNP genom att 14ta den forklaras av fordandringar i den reala
rdntan och dessa tva blir de endogena variablerna i modellen. Med detta tillkommer att Tobin’s q
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ocksa dr endogen eftersom den &r negativt korrelerad med den reala ridntan (Burda & Wyplosz,
2012). Bland de exogena variablerna finner vi alla de variabler som kan tidnkas ha en paverkan
pa real BNP. Dessa inkluderar men &r ej begrinsade till privat och offentlig konsumtion, privata
och offentliga investeringar, real véxelkurs och handelsbalans. En fordndring i nadgon av de
exogena variablerna behandlas som en extern chock i modellen, vilket orsakar ett parallellt skifte
for IS-kurvan och ddrmed ocksa féar en direkt paverkan pa real BNP.

Utifran denna teoretiska bakgrund inkorporeras sdledes Storbritanniens och Greklands
ekonomiska utveckling efter 2010, dar som tidigare ndmnt Storbritannien hade en positiv
utveckling och Grekland en starkt negativ utveckling i real BNP. Tva hypoteser formuleras som
bada utgar ifran IS-kurvan och argumenterar for att utvecklingen 1 real BNP dr hinforbar till ett
exogent skifte for respektive land. Skiftet och forandringen i real BNP som medkommer anses i
den forsta hypotesen vara hinforbar till en fordndring 1 den offentliga konsumtionen. Den andra
hypotesen har samma utgangspunkt som den forsta hypotesen men argumenterar for att det
exogena skiftet av IS-kurvan istéllet dr orsakat av effekten av fordndringen 1 den offentliga
konsumtionen i form av fordndringar i den reala vixelkursen samt en eventuellt samverkande
effekt.

2.1 Hypotes 1

Det réader delade meningar om hur storleken pd den offentliga sektorn relaterar till BNP och
vilken paverkan den har (Bergh & Henrekson, 2011). En studie av Ahsan, Kwan & Sahni (1992)
undersoker Granger kausalitet mellan offentliga utgifter och BNP-tillvixt genom bi- och
trivariata system och nér slutsatsen:

“there exists much diversity in the observed causal pattern among countries, both in direction, in
the sign of the impact of one variable on another...”
(Ahsan et al. 1992, 5.630).

Sahni undersokte redan 1984 om huruvida det foreldg Granger-kausalitet i fallet for Indien, dér
svirigheten att faststdlla kausalitet uppdagades och oenigheten mellan Wagner (BNP—
Offentliga utgifter) och Keynes (Offentliga utgifter— BNP) rader fortsatt (Singh & Sahni, 1984).
En studie 2017 (Abdiyeva & Cetintag) menar ha funnit empiriskt stod for Wagners lag, att hogre
BNP orsakar hogre offentliga utgifter, for den Kirgizistanska ekonomin, medans andra studier
funnit mer nyanserade resultat som menar att om huruvida kausalitet kan faststéllas eller ej beror
pa vad de offentliga utgifterna bestar utav. Kesavarajah framhéller att offentliga investeringar 1
utbildning, jordbruk, hélsa, transport och kommunikation alla har positivt statistiskt signifikanta
effekter pa tillvixt, medans exempelvis investeringar i forsvar har en negativ effekt
(Kesavarajah, 2012). Han finner dven enriktad Granger-kausalitet ifrdn utbildning, forsvar och
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jordbruk till ekonomisk tillvixt vilket stodjer Keynes perspektiv. Empiriskt stod for Wagners
synvinkel ges dock av bland annat Srinivasan (2013), medans Bagdigen & Cetintag (2004)
fastslér att ingendera av Wagner och Keynes teorier stimmer och slutligen finner Malizard att
Granger-kausaliteten mellan forsvar och BNP-tillvaxt dr dubbelsidig (Malizard, 2010).

Givet den fortsatt raidande ambivalensen om kausalitet mellan offentliga utgifter och BNP samt
dess enkel- eller dubbelsidiga riktning anammas i denna studien ett aterhéllsamt forhallningssatt 1
fragan. Innan kausalitet kan faststillas bor det finnas ett klart etablerat samband mellan
variablerna. Hsieh och Lai (1994) undersokte relationen mellan variablerna pd G7 ldnder och
fann att forhallandet kan variera dels over tid, dels mellan de olika G7 ldnderna, vilket ar
beaktansvirt dd alla 1 G7 ingéende ldnder fir anses vara relativt homogena vad géller utveckling
och storlek och éven tillhdra samma “growth club” (Baumol, 1986). Studien av Hsieh och Lai
fann dock huvudsakligen inget statistisk signifikant samband (positivt eller negativt) mellan
offentlig konsumtion och BNP-tillvéxt.

Ekonomisk teori ger inget entydigt svar pa hur en fordndring i de offentliga utgifterna paverkar
real BNP. En mojlighet &r att det uppstar undantrangningseffekter, dvs. att den offentliga sektorn
tranger undan den privata sektorn (Kolluri et al. 2000). Detta skulle exempelvis innebéra att
graden av privata investeringar skulle minska och erséttas av offentliga investeringar. D4 de
offentliga investeringarna ar finansierade med skattemedel, tagna ifrdn den privata sektorn,
skulle det helt enkelt endast ge upphov till en omférdelning i vem som investerar. Enligt
Keynesiansk finanspolitik kommer dock en 6kning av den offentliga konsumtionen med initialt
hogre rantor och undantringningseffekter dnda att leda till att ekonomin expanderar (Lambertini
& Tavares, 2005). Motsatsvis kan det vara problematiskt att den offentliga sektorn foretar
investeringar som annars skulle tillfallit den privata sektorn om produktiviteten i den offentliga
sektorn dr lagre (Ram, 1986; Saez et al. 2017). Barro (1990) framhaéller att produktiviteten i den
offentliga sektorn 1 relation till den privata sektorn kan variera mellan ldnder. Han uppger att
potentiella anledningar till variationen i1 produktivitet kan vara skillnader i jordbruksproduktion,
geografi samt befolkningstéthet i urbana omriden, ndgonting Saez et al. (2017) menar dven kan
identifieras pa regional nivd. Sdez et al. menar att regional produktivitet bestims av
regionsspecifika sdrdrag, s& som organisatorisk formaga, teknisk effektivitet och grad av
specialisering i1 produktionen. Vidare delar Barro upp offentliga utgifter i produktiva och
icke-produktiva dito. Han menar att okningen i inkomstskatt som krdvs for att finansiera de
icke-produktiva utgifterna 1 forlingningen leder till minskad ekonomisk tillvéixt, eftersom
rantabiliteten fran investeringar 1 den privata sektorn blir ldgre vilket stimulerar
investeringsviljan negativt. Ram (1986) underbygger Barros resonemang och menar att det
teoretiskt sett borde finnas ett negativt samband mellan storleken pa den offentliga sektorn och
ekonomisk utveckling pa grund utav tre skdl. For det forsta menar han att det finns utbredd
ineffektivitet 1 de handlingar den offentliga sektorn tar sig for. For det andra blir ekonomin
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lidande av regleringar som medfor stora kostnader och for det tredje menar han, i enlighet med
Barro, att den offentliga verksamheten har en tendens att forvranga ekonomiska incitament och
darigenom sénka produktiviteten 1 ekonomin.

Ram (1986) framhéller dock dven tre huvudargument for varfor det teoretiskt sett skulle kunna
finnas ett positivt samband mellan storleken pa den offentliga sektorn och ekonomisk utveckling.
For det forsta koordinerar den offentliga sektorn privata och offentliga angeldgenheter, vilket ger
en samordnande effekt. For det andra védrnar den offentliga sektorn om nationella intressen och
forhindrar exploatering utifran och for det tredje kan den offentliga sektorn sdkerstdlla att det
investeras 1 realkapital som ger upphov till produktivitet samt ar socialt optimalt for landet med
avseende pa tillvixtbana. Landau (1983) nyanserar bilden litet i en studie med 96 linder, dér han
finner ett potentiellt negativt samband mellan offentlig konsumtion och BNP-tillvixt. Han menar
dock att den mgjliga uppoffringen som den privata sektorn far betala i form av uteblivna
investeringar i1 realkapital inte nddvéndigtvis behover betyda uteblivna investeringar, utan att
stora delar av den offentliga konsumtionen kan betraktas som investeringar ur ett bredare
perspektiv. Exempel pa detta dr uppratthillandet av utbildning och sjukvérd, vilka som tidigare
nidmnts har visats ha positiv effekt pa tillvixt (Kesavarajah, 2012). Ytterligare nyansering ges av
Sheehey (1993) som argumenterar for att storleken pa den offentliga sektorn dr av avgdrande
betydelse och har ett positivt samband med tillvixt dd den understiger 15% av BNP och att ett
negativt samband uppstar da den offentliga sektorn overstiger 15% av BNP.

Den forsta hypotesen argumenterar saledes for ett samband mellan offentlig konsumtion och
utveckling 1 real BNP. Den tar stdndpunkten att skillnaden i utvecklingen 1 BNP mellan
Storbritannien och Grekland har ett direkt eller indirekt samband med foréndringen i respektive
lands nivd av offentlig konsumtion. Utan att spekulera i kausalitet lyder H1 saledes:

H1: Skillnaden mellan Storbritanniens och Greklands utveckling av real BNP efter 2010 kan
forklaras av fordndringen i den offentliga konsumtionen. De fiskala konsolideringarna i sig
forklarar skillnaden i respektive lands ekonomiska utveckling.

2.2 Hypotes 2

Den reala vixelkursen har traditionellt sett ej haft en central roll 1 tillvixtsammanhang
(Eichengreen, 2007). Trots de,tta dr det en hogst intressant faktor att undersoka givet premisserna
1 den hidr studien. Detta eftersom Storbritannien har en rorlig vixelkurs med GBP, medans
Grekland har anammat Euron. Euron har visserligen ocksa en rorlig vixelkurs', men eftersom

' ECB underhéller Euron via utlindska valutatransaktioner som #mnar hélla valutan inom ett visst intervall (ECB
2018)
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Grekland ar ett av nitton ldnder 1 EUs valutaunion kan inte fluktuationerna i vixelkursen
rimligen anses avspegla forhéllandena i den Grekiska ekonomin. Detta gor att egenskaperna for
Greklands valuta mer far anses vara lika dem som aterfinns hos en fast vaxelkurs.

Vad giller relationen till den ekonomiska tillvéxten forhaller sig Eichengreen (2007) fortinksam
till den reala vixelkursens inverkan. Han menar att utifrdn neoklassiska tillvixtmodellers
perspektiv (Ramsey, 1928; Solow, 1956; Swan, 1956; Cass, 1965; Koopmans, 1965) , som
lagger mycket vikt pa teknologiska avancemang, dr det inte helt enkelt att se hur vixelkursen
bidrar. Vixelkursen dr ingen resurs i traditionell bemérkelse, d4 den ej kan ackumuleras eller
forbrukas, likt arbetskraft och kapital som ar de andra tva centrala faktorerna i neoklassisk
tillvaxtteori. Emfasen péd dessa tvd for ett land interna resurser samt teknologi som bestims
exogent kan vara en forklaring till varfor védxelkursen inte haft ndgon central roll tidigare i
tillvixtsammanhang. Eichengreen (2007) framhéller dock att om ett land kan minimera
volatiliteten 1 vixelkursen samt halla den pa (ur ett utlindskt investeringsperspektiv) attraktiva
nivaer kan landet komma att ses som tilldragande for utlindska direktinvesteringar, vilket skulle
gynna tillvdxten. Vidare framhaller han att export-ledd tillvixt (Gala, 2008) historiskt utnyttjats
av bland annat Japan, Hong Kong, Singapore, Sydkorea, Taiwan och Kina, genom att med hjélp
av vixelkursen som ett policy-instrument skapa incitament for inhemsk industri att skifta over
produktion till exportsektorn. Eichengreen menar att omstédllningen i den inhemska industrin till
exportinriktad industri kan pdgd under en ldngre tid da exportinriktad industri ej lider av
avtagande skalavkastning, eftersom globalisering innebér att efterfrdgan ar nést intill fullstandigt
elastisk.

Resonemanget stir i linje med Keynesianismen och aggregerad efterfrdgan. En extern chock i
form av en real depreciering kommer orsaka ett exogent skifta utat av IS-kurvan i form av 6kade
exporter, inkomster, sysselsdttning och foljaktligen leda till hogre real BNP (Gala, 2008). Precis
som Keynes foresprdkade under 30-talet att en sdnkning av rdntan skulle skapa incitament for
investeringar, kan en depreciering av viéxelkursen ses som ett incitament for utlindska
direktinvesteringar. Hausmann, Pritchett & Rodrik (2005) undersdkte empirisk data for 83
enskilda tillfdllen av exceptionellt hoga tillvixtfaser (en 6kning med minst 2 procentenheter i
tillvaxttakt 1 real BNP per &r) som varat under minst en period pa 4tta dr. Ett resultat de fann var
att faserna tenderade att vara korrelerade med deprecieringar i real vaxelkurs, vilket underbygger
Eichengreens (2007) resonemang. Dock visade det sig vara svart att forutse tillvixtfaserna, da
endast 27.5% foranleddes eller sammantrdffade med en extern chock 1 form av en real
depreciering 1 vixelkursen och nést intill obetydliga 5.2% av de externa chockerna foranleddes
eller sammantriffade med en tillvixtfas (omvind kausalitet). Hausmann, Pritchett & Rodrik
framholl svarigheten i att faststdlla kausalitet givet att datan (som framgar 1 foregdende
resonemang) genererade en stor mingd typ-1 fel. Rodrik (2008) aterbesdker samma data och
visar trender uppdelat efter geografisk plats. Han visar att de ldnder i1 studien som tillhor Asien
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bygger upp en genomsnittlig undervérdering av den reala vixelkursen pa 20% &ren som foregar
inledandet av en exceptionellt hog tillvixt fas. Generellt for hela datamadngden giller att den
reala vixelkursen undervirderas mer och mer fram tills dess att den accelererade tillvéixtfasen
inleds, d& undervérderingen stigit med 10%. Detta resultatet dr sérskilt intressant da studien av
Lambertini & Tavares (2005) finner att lyckade (i bemairkelsen genererar hogre tillvixt)
forandringar 1 finanspolitiken ocksd foregas av deprecieringar av véxelkursen. Da
Storbritanniens véxelkurs, som kommer visas senare, deprecierade kraftigt aren precis innan
2010 borjade dven den fiskala konsolideringen for landet. Grekland som var lasta till euron
upplevde snarare en liten uppgang i real vixelkurs dren innan dess fiskala konsolidering borjade.
Studierna (Lambertini & Tavares, 2005; Rodrik, 2008) underbygger saledes argumentet att
Storbritannien efter 2010 borde uppleva en ekonomisk expansion och Grekland en ekonomisk
kontraktion.

Vidare ger Rodrik (2008) tva tidnkbara skél till varfor en underviarderad real vaxelkurs kan ge
upphov till en acceleration 1 tillvixt, didr bada skélen bygger pé att tillvixtfasen borjar efter en
period av tilltagande undervirdering av véixelkursen (vilket i studien var 20% for Asien och 10%
for hela datamingden). Bada scenarier inleds med att relativpriset mellan handelsbara och
icke-handelsbara varor okar, dvs. den reala vixelkursen deprecierar (en undervérdering som
tilltar successivt under de foregdende é&ren). Detta leder sedan till 6kad produktion av
handelsbara varor relativt icke-handelsbara varor vilket foljaktligen ger upphov till ekonomisk
tillvixt av tva tdnkbara anledningar (Rodrik, 2008). En anledning menar Rodrik ar att
institutioner 1 handelssektorn stirks i samband med att ekonomin flyttar 6ver resurser, vilket
leder till att investeringsmiljon blir mindre utsatt for korruption, kontraktsbrott, ej uppratthillna
avtal och forseningar. Institutioners starka positiva samband med BNP per capita dr ndgonting
som dven argumenteras for av Acemoglu, Johnson & Robinson (2001). Den andra tinkbara
anledningen menar Rodrik dr att handelsbara varor &r extra utsatta for marknadsmisslyckanden
inom exempelvis kunskapsspridning, koordinering och kreditmarknader. D4 framtagandet och
produceringen av nya handelsbara varor driver ekonomin framat (ger upphov till tillvixt) kan en
undervérdering av véxelkursen sdledes lindra det riskmoment som &dr forknippat med att ge sig in
1 en ny marknad for producenter (Rodrik, 2008; Gala, 2008).

I likhet med Rodrik (2005; 2008) finner d4ven Gala (2008) ett samband mellan real vixelkurs och
tillvixt 1 real BNP. En Overvdrdering av real vixelkurs har i andra studier visats ha negativ
korrelation med utveckling av real BNP (Cavallo et al. 1990; Dollar, 1992; Razin & Collins,
1997). I likhet med Rodrik finner Gala dock bade att ldnder med en 6vervirderad real vixelkurs
tenderar ha ldgre utveckling av real BNP och motsatsvis, att ldinder med en undervarderad real
véxelkurs tenderar att ha hogre tillvixt i real BNP. Han resonerar likt Eichengreen (2007) att
undervirderingen kan ge upphov till nationella produktivitetsokningar, da arbetskraft skiftar 6ver
till sektorer som &r foremdl fér tilltagande skalavkastning, givet globaliseringens nédst intill
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odndliga elasticitet pa efterfragan. Detta dr ndgonting som gar hand i1 hand med Sala-i-Martins
(1997) resultat om att investeringar i anlaggningstillgangar och utrustning utméirker sig som de
variabler med hogst paverkan pa tillvéxt.

I Keynesianismens anda om att bara reala variabler kan paverka den reala ekonomin
argumenterar saledes den andra hypotesen for ett samband mellan real vixelkurs och
utvecklingen av real BNP. Den tar stdndpunkten att skillnaden 1 utvecklingen i BNP mellan
Storbritannien och Grekland har ett direkt eller indirekt samband med foréndringen i respektive
lands reala vixelkurs. Ej heller hir spekuleras i kausalitet och H2 lyder saledes:

Hypotes 2: Skillnaden mellan Storbritanniens och Greklands utveckling av real BNP efter 2010
kan forklaras av olikheter i effekten som de fiskala konsolideringarna gav upphov till.

3. Empirisk analys

De tva hypoteserna har testats genom utforandet av en ekonometrisk studie. Denna inkluderar
tidsseriedata for Storbritannien och Grekland fran perioden tredje kvartalet 1997 till och med
fjarde kvartalet 2017. Studien undersoker med hjélp av 8 regressioner hur exogena skiften kan ha
skett av en hypotetisk IS-kurva for respektive land. Samtliga 8 regressioner &r skattade med OLS
dir 4 tillhor Grekland och 4 tillhor Storbritannien. De wutgdr frdn en och samma
regressionsmodell som utvecklas i ndsta avsnitt. Syftet med modellen dr att fanga upp effekten
av offentlig konsumtion och real védxelkurs pa real BNP.

3.1 Metod

Metoden fortskrider saledes med premissen att real BNP dr den beroende variabeln. De
forklarande variablerna av intresse dr offentlig konsumtion och real vixelkurs. Utover dessa
initiala variabler har fyra kontrollvariabler adderats till regressionen och en interaktionsvariabel
har lagts till for att fdnga upp den sammanlagda effekten av offentlig konsumtion och real
viaxelkurs pad real BNP. For overskadlighet presenteras modellen utan laggade termer, vilka
adderas 1 nésta steg, 1 ekvation (1) nedan.

Y, =B, +B,6,, +B30,, +B,0G, ; + Bsz-l tPBGFCF | +B,IS, | +BgIL, | te, (1)

Y, ér real BNP i absoluta tal for period t; 3, ar en konstant; GF'CF',_, representerar privata och
offentliga investeringar under period t-1; IS, , r kort rédnta under period t-1; /L, dr ling rinta
under period t-1; Y7 dr real BNP for respektive lands storsta exportmarknad® under period t-1;
o, ,dr den reala vixelkursen enligt Brittisk standard under period t-1; G,_, dr offentlig

konsumtion under period t-1; oG, dr en interaktionsvariabel bestdendes utav den reala

22014 var Italien och USA Greklands respektive Storbritanniens storsta exportmarknader (WTO, 2014)
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véixelkursen multiplicerat med den offentliga konsumtionen och syftar till att finga upp en
eventuell sammanlagd effekt for bdda variablerna pd real BNP under period t-1; och ¢, dr en

felterm.

Med utgangspunkt i ekvation (1) ovan har sedan samtliga 4 kontrollvariabler, GF CF, IS, IL
och Y™, laggats fyra tidsinstanser och den beroende variabeln har laggats tva tidsinstanser for att
mildra autokorrelation. Sammantaget har variablerna satts samman for att bilda en ADL(2,

4)-modell som ar linjir 1 parametrar men ej i data. Den slutliga modellen ges i1 ekvation (2) nedan
3

Y, =B +B,G + .. ¥ PGy +BsO, o FPg0, g TP 1g0G, + .t B130G g TP Y o
By, ,t Bléyj—l Tt [319Yj—4 t Py GFCF  + . A PpGFCF 4By IS, ..+
+[327ISI_4 —i—ﬁZgILt_1 +...+B311Lt_4 +g, (2)

Formatetp, X, , + ..+ B, ;
perioden t-1 till och med t-4.Y, , ochY , har tillkommit och dr den oberoende variabeln real

X, , anvinds for att representera de laggade variablerna under

BNP under period t-2 och t-1. I 6vrigt ar variablernas innebdrd identisk med den 1 (1).

Enligt hypotes 1 forklaras utvecklingen i real BNP av offentlig konsumtion. Marginaleffekten for
G, ,pd Y, ges av ekvation (3).

or, _
3G~ P2t Bioo 3)

D& modellen innehéller fyra laggade variabler for offentlig konsumtion samt fyra laggade
variabler for interaktionsvariabeln ges dock den samlade marginaleffekten for offentlig
konsumtion pa real BNP av ekvation (4).

4 5
Yago = LBt '21:0 BiS(i-9) 4)

Som framgar bestims marginaleffekten for den offentliga konsumtionen pé real BNP inte bara

5 13
utav koefficienterna Y B, och Y B, utan dven den reala viaxelkursen kommer avgdra hur stor
=2 =10

effekten blir. Detta géller givetvis under forutsittning att modellens forklaringsgrad ar hogre med

interaktionsvariabeln inkluderad, om den exkluderas blir marginaleffekten endast % B, -
=2

3 For fullstindig utveckling av regressionsmodellen se Appendix A.
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Enligt hypotes 2 forklaras utvecklingen av real BNP av den reala viaxelkursen och pé liknande
vis ges marginaleffekten for 6, , pd Y, av ekvation (5) och den samlade marginaleffekten for

den reala vixelkursen ges av ekvation (6).

Tolkningen for interaktionsvariabelns egna marginaleffekt blir att en fordndring med 1 procent i
produkten av real vixelkurs och offentlig konsumtion ger upphov till en forindring med 1
procent 1 real BNP. Detta &ar dock interaktionsvariabelns isolerade marginaleffekt.
Marginaleffekterna for offentlig konsumtion och real vixelkurs med interaktionstermen
inkluderad i regressionen ges fortfarande av (3), (4), (5) och (6).

00, ] =Bs tB10G )

M.n

o, 9 13
a_ = ; B+ X Bith(i*Q) (6)

=1 =10

For samtliga 8 regressioner har White’s test for heteroskedasticitet (White, 1980) och
Breusch-Godfreys test for autokorrelation (Breusch, 1977; Godfrey, 1978) genomforts. I de fall
heteroskedasticitet eller autokorrelation pavisats har robusta standardfel anvénts. Samtliga
variabler har testats for enhetsrot med ADF-test (Dickey & Fuller, 1979) for att undersoka
stationdritet (se appendix B). Enhetsrot kunde uteslutas i samtliga fall undantaget BNP f{or
Grekland.

Da en av de oberoende variablerna av intresse for studien, offentlig konsumtion, ar korrelerad
med den oberoende variabeln ger detta upphov till problemet med simultana ekvationer. Detta
innebdr att skattningar med OLS ger snedvridna och inkonsistenta resultat (Landau, 1983).
Metoder for att hantera detta problem inkluderar skattningar med two- och three-stage least
squares istillet for OLS (Zellner & Theil, 1962). I denna studie har dock istéllet den endogena
variabeln, offentlig konsumtion, anvénts i en regression som beroende variabel och BNP
oberoende:

G, =By T8, Y, +B3Y  +ByY o+ BsY 5+ BsY 4t (7)
Foljaktligen har residualerna fran ekvation (2) sparats och anvints som substitut for den
ursprungliga oberoende variabeln offentlig konsumtion, detta for att eliminera den endogenitet

som &r hanforbar till offentlig konsumtion som oberoende variabel. Operationen kan dven anses
ta bort effekten for automatiska stabilisatorer.
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3.2 Data och deskriptiv statistik

All data som anvints i regressionsanalysen dr insamlad via Thomson Reuters Datastream®.
Eftersom Datastream hdmtar data frdn andra priméra kéllor har dock de olika variablerna i
regressionen olika primérdatakdllor. BNP, offentlig konsumtion och GFCF (Gross Fixed Capital
Formation) ér insamlade fran respektive lands nationella statistiska institut, Office for National
Statistics for Storbritannien och National Statistical Service of Greece for Grekland (Datastream,
2018). Primérdatakallan for real vixelkurs samt kort och ldng ranta for bade Storbritannien och
Grekland dr OECD, undantaget lang rdnta for Grekland som ej fanns att tillgd Sver hela
tidsperioden for studien som darfér har IMF som primérkilla (Datastream, 2018). Slutligen ar
primirkéllan for Italiens BNP National Institute of Statistics, Italy och for USAs BNP ar
primérkillan Bureau of Economic Analysis, U.S. Department of Commerce (Datastream, 2018).

All insamlad data dr kvartalsdata som stracker sig over tidsperioden forsta kvartalet 1995 till och
med sista kvartalet 2017. BNP, offentlig konsumtion och GFCF ér alla 1 lokal valuta, inklusive
respektive lands storsta exportmarknader. Vad géller kort och 14ng rinta for de bada ldnderna &r
datan procent uttryckt i absoluta tal. For bade Storbritannien och Grekland har interbankrénta pa
3 manader anvints och for lang rénta har de av respektive land utfardade statsobligationer pa 10
ar anvants. Den reala rdntan har berdknats med konsumentprisindex och for att hantera negativa
viarden vid skattningar med OLS har index konstruerats med det under tidsperioden ligsta
uppnidda virdet som basér. Ett alternativ hade varit att addera en arbitrdr konstant for alla
ingdende virden, men med indexering bevaras de inbordes geometriska forhallandena i1
dataserien vilket dr varfor den metoden foredrogs. Datan for real vaxelkurs dr framtagen utifrén
Brittisk standard, dvs. utlindsk valuta per inhemsk valuta och en real appreciering innebér
saledes att den reala vixelkursen for pundet stiger. For Grekland innebér en real appreciering
dirmed att den reala viixelkursen for Euron ocksa stiger. Aven datan for den reala vixelkursen ér
beriknad utifran KPI, dock av institutionerna av vilka den tillhandaholls. BNP och GFCF ar
mitta med utgiftsmetoden och justerade med BNP-deflator till reala vérden.

Diagram 1 visar real BNP och real offentlig konsumtion fér Grekland och Storbritannien mellan
aren 1995-2017. Diagrammet visar hur de tvd variablerna for respektive land forhéller sig till
varandra. For bada ldnder upplevs en stor nedging i real BNP vid finanskrisen 2008. Efter 2010
kan Storbritannien anses atergd till vad Solow (1956) kallar en balanserad tillvixtbana. For
Grekland daremot sjunker real BNP kraftigt de efterféljande aren och stabiliseras ej forrdan 2013,
efter 6 pa varandra efterfoljande ar av ekonomisk kontraktion (Kentikelenis et al. 2014). 2013
hade landets ekonomi krympt med 22% jamf{ort med forsta kvartalet 2010 och hela 27% jamfort

4 Se Appendix D for en tabell 6ver koder till datakéllorna i Datastream.
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med innan finanskrisen forsta kvartalet 2008. Storbritanniens ekonomi krympte alltsd med en
sjuttondel (6 procent) medans Greklands ekonomi krympte med ungefér en fjardedel.

Vad giller de offentliga utgifterna syns for Grekland en initial 6kning (med 5 procent) med vad
som kan tdnkas vara en motreaktion till finanskrisen, i form av exempelvis 6kade sociala
transfereringar. 5% &r ingen astronomisk procentsats men i samband med att den Grekiska
ekonomin krymper blir de offentliga utgifterna som andel av BNP mer signifikanta. Dérefter
fortsatte de kraftigt ned i takt med det successiva anammandet av fler och fler atstramningspaket,
dir det senaste ska ha verkstillts sd sent som 14 Jun 2018 (Stamouli, 2018). De offentliga
utgifterna for Storbritannien uppvisar ingen lika stark uppgang som reaktion pa finanskrisen som
Grekland 1 absoluta tal métt. Sett till att den reala ekonomin krymper sd utgér dock dven for
Storbritannien de offentliga utgifterna en storre andel av BNP &n tidigare. Efter 2010 uppvisas
dven att Storbritanniens atstramningsprogram tréder i kraft i diagrammet. De offentliga utgifterna
stramas 4t 2012 med cirka 2.3% 1 absoluta tal métt, men givet att den brittiska ekonomin
fortsatter viaxa blir atstramningen 1 effekt storre, d en storre ekonomi rimligtvis kréver en storre
post for offentliga utgifter.

Diagram 1: BNP och offentliga utgifter for Storbritannien och Grekland 1995-2017

ndex
140
120
100 o, SE
20 e e WP
im—— s
&0
e
; Ar
1995 1907 194049 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
Grekland, BNP — Storbriannien, BNP
Grekland, Offentlizga utgiiter Storbritannien, Offentliga utgiter

Anm: Diagrammet illustrerar indexerad BNP och offentliga utgifter baserat pa reala virden och absoluta tal for
Grekland och Storbritannien (Datastream). BNP deflator har anvénts for att fa fram reala vérden, basér for index ar
2010.
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Diagram 2 visar utvecklingen for den reala vixelkursen for Storbritannien och Grekland
1995-2017. Euron har en lagsta indexnotering pa 83 och en hogsta indexnotering pa 102, vilket
under en period péd 23 ar med &terkommande ekonomiska kriser fér anses vara relativt besténdigt.
Det Brittiska pundet har en ldgsta indexnotering pa 96 och en hogsta indexnotering pa 132. Sett
till fluktueringar har pundet rort sig cirka 30 indexenheter badde upp och ned vid tvd olika
tvaarsperioder, 1996-1998 (uppgang) och 2007-2009 (nedgang). Slutligen har den reala
vaxelkursen for Storbritannien en upp och nedging pa 20 indexenheter aren 2013-2016. Dessa
rorelser ska enligt teorin ha paverkat aggregerad efterfragan och foljaktligen gett upphov till
exogena skiften av IS-kurvan. Sammanfattningsvis kan sidgas att Euron uppvisar mycket hogre
grad av rigiditet under hela perioden jamfort med det brittiska pundet.

Diagram 2: Real vixelkurs for Storbritannien och Grekland 1995-2017
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--------- Grekland, Real vaxelkurs weeannaas Storbricannien, Real vacelkurs
Anm: Diagrammet illustrerar indexerad real vaxelkurs for Grekland och Storbritannien (Datastream). KPI har

anvants for att fa fram reala viarden. Basar for index dr 2010. Valutorna ar Brittiskt Pund och Euro for Storbritannien
respektive Grekland.

3.3 Resultat

Resultaten fran regressionsanalysen kommer vara uppdelade i tre tabeller for varje land. En
tabell visar sammanfattande statistika for de fullstdndiga regressionerna och tva tabeller kommer
visa samtliga koefficienter for offentlig konsumtion, real vixelkurs och interaktionsvariabeln da
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det dr dessa tre variabler som &r centrala i analysen. Samtliga tabeller 1-6 &r utdrag ur tabeller 8
och 9 som idr de fullstindiga tabellerna Over alla regressioner for Storbritannien respektive
Grekland och som éterfinns i1 appendix C. Samtliga tabeller 1-6 dr likformigt uppbyggda.
Kolumn 1 innehéller resultat fran regression (1) som dr den fullstindiga regressionsmodellen;
real BNP forklarat av offentlig konsumtion, real vixelkurs, en interaktionsvariabel, laggar av den
beroende variabeln samt kontrollvariabler. Kontrollvariablerna utgérs av kort rinta, lang réinta,
GFCF och respektive lands storsta exportmarknad’® och aterfinns pé rad 15-29 i tabell 8 och 9.
Kolumn 2 innehéller resultaten da interaktionsvariabeln uteslutits, kolumn 3 innehéller resultaten
dd kontrollvariablerna uteslutits och kolumn 4 visar resultaten da laggar for den beroende
variabeln uteslutits. Da modellen som anvénts for samtliga regressioner ér linjir i parametrar
men ¢j 1 data, tolkas resultaten som den procentuella forandringen 1 real BNP nér en forklarande
variabel fordndras med 1 procentenhet.

3.3.1 Storbritannien

Tabell 1 ar ett utdrag ur tabell 8 och visar overgripande statistika for regressionerna tillhérande
Storbritannien. Som framgér ar forklaringsgraden for samtliga 4 regressioner betydligt lagre da
hénsyn tas till antalet i regressionen ingdende forklarande variabler som dr hela 30 stycken. Alla
dessa ger sannolikt upphov till en hel del multikollinearitet, vilket sannolikt dr varfor justerad
R? ar betydlig ligre dn R* for alla regressioner. Intressant ir att bade R” och justerad R* dr hogre
da kontrollvariablerna utesluts 1 (3), vilket kan tyda pa misspecifikation i form av redundanta
variabler.

Tabell 1: Det for Storbritannien skattade sambandet mellan offentlig
konsumtion, real viaxelkurs och BNP

Beroende variabel: @) 2) 3) 4)

Real BNP

Observationer 83 83 83 83

R? 0,619 0,566 0,543 0,541

Justerad R? 0,398 0,365 0,449 0,303

White-test TR?>=80.018  TR?=68,429 TR>=55,832 TR>=72,385
P=0,043 P=0,063 P=0,001 P=0,069

Breusch-Godfrey test TR?=3,711 TR?=5,667 TR?=6,589 TR?=15,245
P=0,446 P=0,225 P=0,159 P=0,004

Anm: Alla variabler &r forsta differenser av logaritmerade véarden. ***/**/* representerar signifikansnivaerna
1/5/10%.

52014 var Italien och USA Greklands respektive Storbritanniens storsta exportmarknader (WTO, 2014)
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3.3.1.1 Offentlig konsumtion och véaxelkurs

Tabell 2 ar ett utdrag ur tabell 8 och visar hur offentlig konsumtion och real véxelkurs for
Storbritannien forhéller sig till real BNP. Generellt uppvisar alla 4 regressioner laga
parameterskattningar och saknar signifikans. Tolkningen blir dock utifran (2) att om den
offentliga konsumtionen 6kar med 1 procent, ger det upphov till en 6kning i real BNP med 0,068
procent ett ar senare. Analogt for real vixelkurs innebér det utifrin (2) att en real appreciering pa
1 procent innebér en 6kning i real BNP med 0.026 procent ett ar senare. Det direkt foregdende
kvartalet for offentlig konsumtion byter tecken i (2), vilket innebér att en 6kning med 1 procent i
offentlig konsumtion foregaende kvartal skulle ge upphov till en minskning pa 0.005 procent i
real BNP. Nir interaktionstermen exkluderas 1 (2) och kontrollvariablerna exkluderas i (3) far det
endast en ytterst marginell effekt pd parameterskattningarna i (1) for bade offentlig konsumtion
och real vixelkurs.

Vad giller (4), d& laggar for den beroende variabeln uteslutits, ses for offentlig konsumtion en
ytterst svag okning av virdet for parametrarna tre och fyra kvartal bakat jamfort med de andra
regressionerna. For real vixelkurs i (4) ses en Okning 1 signifikans fyra kvartal bakét till en
S-procentig niva. Bada dessa effekter kan vara ett resultat av att laggar for den beroende
variabeln undertrycker forklaringsgraden hos 6vriga forklarande variabler (Achen, 2000). Enligt
Achen (2000) okar ockséd forklaringsgraden for hela regressionen vid inkluderandet av laggade
beroende variabler, vilket skulle forklara att justerat R 4r ndgot lagre i (4).

Givet det laga vardet pa 0.038 for den enda koefficienten med signifikans, real véixelkurs fyra
kvartal bakat, och genomgéende laga parameterskattningar ger resultaten 1 tabell 2 ej stod for
hypotes 1 eller 2. Varken den fiskala konsolideringen i Storbritannien eller effekten av den i
form av fordndringar 1 véxelkursen kan enligt resultaten anses ha haft ett samband med
utvecklingen i real BNP.
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Tabell 2: Det for Storbritannien skattade sambandet mellan offentlig
konsumtion, real viaxelkurs och BNP

Beroende variabel: @) 2) 3) 4)
Real BNP
1. Offentlig konsumtion(-1) -0,025 -0,005 -0,012 —0.048
(0,074) (0,070) (0,070) (0.076)
2. Offentlig konsumtion(-2) 0,027 0,035 0,046 —0.026
(0,071) (0,079) (0,053) (0.084)
3. Offentlig konsumtion(-3) 0,069 0,029 0,046 0.085
(0,042) (0,051) (0,041) (0.051)
4. Offentlig konsumtion(-4) 0,078 0,068 0,067 0.102
(0,061) (0,051) (0,056) (0.068)
5. Real viaxelkurs(-1) 0,024 0,013 0,036 0.019
(0,025) (0,027) (0,023) (0.025)
6. Real vaxelkurs(-2) 0,033 0,027 0,007 0.047
(0,025) (0,026) (0,017) (0.031)
7. Real vixelkurs(-3) 0,025 0,030 0,035 0.023
(0,019) (0,019) (0,024) (0.025)
8. Real viaxelkurs(-4) 0,026 0,026 0,016 0.038**
(0,020) (0,019) (0,017) (0.017)

Anm: Alla variabler &r forsta differenser av logaritmerade viarden. Inom parentes ar robusta standardfel for varje
skattad parameter. ***/**/* representerar signifikansnivéerna 1/5/10%.

3.3.1.2 Interaktionseffekt

Tabell 3 &r ett utdrag ur tabell 8 och visar hur interaktionsvariabeln for Storbritannien forhéller
sig till BNP. Som framgar dr parameterskattningarna genomgaende hoga for alla fyra
regressioner. Som visades 1 sektion 3.1 beror marginaleffekten for offentlig konsumtion i
regressioner (1), (2) & (4) dar interaktionsvariabeln ingar pa virdet for den reala véxelkursen.
Omvént géller ocksd att marginaleffekten for den reala vixelkursen beror pd virdet for den
offentliga konsumtionen. D4 bada dessa dr smé logaritmerade virden i datamédngden innebér det
att trots hoga parameterskattningar for interaktionsvariabeln blir ¢j marginaleffekten fullt sa stor.
Vidare ska, som ocksd omnamns i sektion 3.1, variabeln i fragas egen koefficient ocksa inga i
marginaleffekten.

Med detta i dtanke ar interaktionsvariabeln tva kvartal bakat signifikant pa en 5-procentig niva
for regressioner (1) och (4). Detta ger stod at hypotes 2 om att effekten av Storbritanniens
finanspolitik haft ett samband med dess ekonomiska utveckling. Den fiskala konsolideringen
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efter 2010 1 samband med att den reala vixelkursen for pundet deprecierade kan séledes ha haft
en svag positiv effekt pa real BNP. Liksom parametrarna for offentlig konsumtion och real
vixelkurs dr dock &dven interaktionsvariabeln utsatt for teckenbyte mellan de olika laggarna,
vilket tyvérr frantar en del av reliabiliteten i resonemanget.

Tabell 3: Det for Storbritannien skattade sambandet mellan
interaktionsvariabeln och BNP

Beroende variabel: (1) 2) 3) 4

Real BNP

9. Interaktionsvariabel(-1) 3,547 5,234 0.672
(3,321) (3,441) (3.148)

10. Interaktionsvariabel(-2) 4,973%* 4,251* 5.667**
(2,260) (2,210) (2.461)

11. Interaktionsvariabel(-3) -2,951%* -1,591 —2.824%*
(1,568) (1,480) (1.644)

12. Interaktionsvariabel(-4) 0,317 -0,311 -2.333
(1,811) (1,971) (2.571)

Anm: Alla variabler &r forsta differenser av logaritmerade virden. Inom parentes &r robusta standardfel for varje
skattad parameter. ***/**/* representerar signifikansnivéerna 1/5/10%.

3.3.2 Grekland

Tabell 4 ar ett utdrag ur tabell 9 och visar overgripande statistika for regressionerna tillhérande
Grekland. For Grekland dr forklaringsgraden for samtliga 4 regressioner dn mer drabbad av
potentiell multikollinearitet da justerad R?#r 0,160 i (1) och laga 0,096 i (4). Om s4 ar fallet,
implicerar det att en del av de forklarande variablerna &r linjira kombinationer av varandra. I (4),
ndr laggar av den beroende variabeln exkluderas, forklarar de oberoende variablerna séledes
endast cirka 10 procent av fordndringen i real BNP. Aven for Grekland giller att justerad R” ir
nagot hogre da kontrollvariablerna utesluts i (3), vilket stiarker det tidigare argumentet om tecken
pa misspecifikation.
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Tabell 4: Det for Grekland skattade sambandet mellan offentlig konsumtion,
real vixelkurs och BNP

Beroende variabel: @) 2) 3) 4)

Real BNP

Observationer 83 83 83 83

R? 0,467 0,456 0,382 0,404

Justerad R? 0,160 0,203 0,255 0,096

White-test TR?>=61,817 TR?=51,449 TR>=37,489 TR>=55,991
P=0,411 P=0,496 P=0,108 P=0,475

Breusch-Godfrey test TR*=15,961 TR>*=16,121 TR>=22,144 TR>=11,437
P=0,003 P=0,003 P=0,000 P=0,022

Anm: Alla variabler &r forsta differenser av logaritmerade véarden. ***/**/* representerar signifikansnivaerna
1/5/10%.

3.3.2.1 Offentlig konsumtion och véxelkurs

Tabell 5 dr ett utdrag ur tabell 9 och visar hur offentlig konsumtion och real véxelkurs for
Grekland forhaller sig till real BNP. Aven for Grekland dr parameterskattningarna for alla 4
regressioner generellt sett 1dga och saknar for det mesta signifikans med ett par undantag.
Tolkningen dr samma som tidigare, om den offentliga konsumtionen utifrdn (2) okar med 1
procent, ger det upphov till en 6kning i1 real BNP med 0.033 procent ett ar senare for Grekland.
Analogt for real vaxelkurs innebdr det utifran (2) att en real appreciering av Euron pa 1 procent
innebér en okning i real BNP med 0.104 procent ett ar senare. Aven for Grekland giller att
huruvida interaktionstermen och kontrollvariablerna inkluderas eller ej endast har en ytterst
marginell effekt pd parameterskattningarna i (2) och (3) jamfort med i (1) for bade offentlig
konsumtion och real véxelkurs.

Det forsta undantaget giller for offentlig konsumtion i (2) tre kvartal bak&t som uppnér
signifikans pd en 1-procentig niva. Parametervardet dr ocksa hogt pa 0,228, vilket innebér att nér
offentlig konsumtion tre kvartal bakat 6kar med 1 procent, s dkar real BNP med 0,228 procent.
Signifikansen dr genomgéende pa en 1-procentig nivé for alla fyra regressioner. Detta kan anses
ge svagt stod at hypotes 1, att Greklands fiskala kontraktion har ett samband med utvecklingen 1
real BNP. Eftersom parametern har positivt tecken implicerar det att en fiskal kontraktion skulle
leda till en kontraktion dven for Greklands reala ekonomi. Parametern tre kvartal bakat dr dock
den enda av de fyra laggarna med statistisk signifikans. I de andra laggarna &r vérdet pa
parametern avsevért ldgre samt byter tecken. Denna inkonsistens och orimlighet 1 att det bara
skulle vara offentlig konsumtion tre kvartal bakat som har betydelse frantar resultatet en del av
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dess relevans. Det andra undantaget &dr real véxelkurs tre kvartal bakat som i (2) uppgar till
-0,201, vilket dr nagot hdgre dn andra parameterskattningar. Det innebar att Greklands ekonomi
skulle viixa med 0,201 procent om Euron deprecierade med 1 procent. Aven skattningarna for
den reala vixelkursen dr dock utsatta for teckenbyten, inkonsistens och avsaknad av signifikans
vilket gor att det utifrén tabell 5 ej gér att dra nigra slutsatser om dess paverkan pa real BNP.

Achens (2000) resonemang om att laggar av den beroende variabeln undertrycker
forklaringsgraden hos dvriga variabler ser ut att hélla till viss del dven for Grekland ddr mindre
absoluta 6kningar i (4) sker mest for real vixelkurs och till viss del for offentlig konsumtion.
Effekten pa justerad R”i (4) ar likvirdig med den for Storbritannien, forklaringsgraden for
regressionen minskar med cirka 15 procent da laggar for den beroende variabeln tas bort.
Justerad R* uppgar i (4) d4 till endast 0,096.

Trots att offentlig konsumtion tre kvartal bakat uppnar signifikans pd 1-procentig nivd samt har
ett hogt skattat parametervirde faller betydelsen bort ndgot nér hinsyn tas till samtliga laggade
virden for offentlig konsumtion. Att teckenbyten och avsaknad av signifikans dven géller for den
reala vixelkursen gor att resultaten for Grekland ej kan anses ge stod for ndgon av hypoteserna.
Offentlig konsumtion tre kvartal bakat upptrdder signifikant och fOreslar att Greklands
atstramning 1 offentliga utgifter skulle ha ett samband med dess reala ekonomi. Givet
inkonsistensen i de ovriga laggade virdena samt ett lagt justerat R? for samtliga regressioner kan
resultaten i tabell 5 ej anses ge stod for hypotes 1, att den offentliga konsumtionen skulle ha ett
samband med utvecklingen i real BNP. Ej heller hypotes 2, att effekten av atstramningspolitiken
skulle ha ett samband med utvecklingen i real BNP, far nagot stod.

Tabell 5: Det for Grekland skattade sambandet mellan offentlig konsumtion,
real vixelkurs och BNP

Beroende variabel: (1) 2) 3) @)
Real BNP
1. Offentlig konsumtion(-1) -0,001 -0,005 0,004 —0.003
(0,077) (0,070) (0,081) (0.082)
2. Offentlig konsumtion(-2) -0,019 -0,042 0,015 —0.028
(0,078) (0,062) (0,075) (0.081)
3. Offentlig konsumtion(-3) 0,255%** 0,228%** 0,220%** 0.248%**
(0,073) (0,059) (0,054) (0.081)
4. Offentlig konsumtion(-4) 0,054 0,033 0,061 0.033
(0,088) (0,071) (0,097) (0.098)
5. Real vaxelkurs(-1) 0,078 0,095 0,063 0.103
(0,097) (0,099) (0,061) (0.092)
6. Real vixelkurs(-2) -0,049 -0,015 -0,042 -0.005
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(0,088) (0,080) (0,072) (0.090)

7. Real vixelkurs(-3) -0,191 -0,201 -0,147 ~0.158
(0,119) (0,124) (0,095) (0.113)

8. Real viixelkurs(-4) 0,098 0,104 0,048 0.135
(0,081) (0,078) (0,064) (0.085)

Anm: Alla variabler &r forsta differenser av logaritmerade varden. Inom parentes &r robusta standardfel for varje
skattad parameter. ***/**/* representerar signifikansnivéerna 1/5/10%.

3.3.2.2 Interaktionseffekt

Tabell 6 dr ett utdrag ur tabell 9 och visar hur interaktionsvariabeln for Grekland forhaller sig till
BNP. En liknande effekt som for Storbritannien syns ej till for Grekland. Parameterskattningarna
ar generellt hoga for samtliga regressioner men sa dr dven standardfelen. Detta gor att samtliga
parametrar saknar statistisk signifikans for alla regressioner och det gar ej att utesluta att
koefficienterna ej dr skilda frdn noll. Det ter sig foljaktligen ej foreligga ndgon samlad effekt av
Greklands offentliga konsumtion och reala vixelkurs pa real BNP. Hypotes 2 for séledes ej stod 1
tabell 6. Tecknen dr dock mer konsistenta &n for Storbritannien, vilket antyder att den samlade
effekten kunde ha varit svagt positiv da de logaritmerade vérdena ar fortsatt sma.

En tinkbar forklaring till att interaktionsvariabeln ej &r signifikant for Grekland kan tdnkas vara
att de ar lasta till Euron, vilken visades i diagram 2 (sektion 3.1) ej fluktuera 1 hogre utstrackning
givet ECBs efterhallning av valutan. Sdledes finns det mindre utrymme f6r en interaktionseffekt
och de offentliga utgifterna ar de som fér storst genomslag som antyddes i tabell 5.

Tabell 6: Det for Grekland skattade sambandet mellan interaktionsvariabeln
och BNP

Beroende variabel: (1 () 3) 4)

Real BNP

9. Interaktionsvariabel(-1) 3,250 4,040 3.025
(6,264) (5,146) (6.318)

10. Interaktionsvariabel(-2) 5,023 2,247 0.529
(6,856) (4,260) (6.873)

11. Interaktionsvariabel(-3) 2,822 3,020 2.294
(4,337) (2,750) (5.811)

12. Interaktionsvariabel(-4) -0,212 1,744 2.285
(3,992) (2,282) (5.608)
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Anm: Alla variabler &r forsta differenser av logaritmerade virden. Inom parentes &r robusta standardfel for varje
skattad parameter. ***/**/* representerar signifikansnivéerna 1/5/10%.

3.4 Resultatdiskussion

Sammantaget ger studien svagt stod for att det kan ha funnits en interaktionseffekt mellan
offentlig konsumtion och real véxelkurs pd ekonomisk tillvixt for Storbritannien efter 2010.
Resultaten ger ej beldgg for att offentlig konsumtion eller real véxelkurs enskilt skulle ha haft
ndgot samband med Storbritanniens ekonomiska utveckling. Vad giller Grekland ger resultaten
inget stod for att det skulle ha funnits en interaktionseffekt, diremot ges svagt stod for ett positivt
samband mellan offentlig konsumtion och utveckling i1 real BNP. Géllande den reala vixelkursen
for Grekland kan ett samband med landets utveckling i real BNP ej beldggas empiriskt i studien.

En tdnkbar forklaring till att interaktionsvariabeln upptrdder statistiskt signifikant for
Storbritannien men ej for Grekland kan vara ldndernas olika vixelkursregimer. Att pundet ar
rorligt i storre utstrickning dn Euron skapar bittre forutsiattningar for att uppna den export-ledda
typen av tillvixt som framholls av Gala och Eichengreen (2007; 2008). Interaktionseffekten
innebdr att offentlig konsumtion och real véxelkurs péaverkar real BNP betingat pd varandra.
Resultaten antyder sdledes att rigiditeten 1 Euron ej mdjliggjorde for fordndringen i1 den
offentliga konsumtionen for Grekland att fa samverka med nigon vixelkursforidndring i storre
utstrackning (se diagram 2, sektion 3.2). Vidare finns en mojlighet att Euron aldrig fluktuerade
inom det tinkbara intervall dér en interaktionseffekt kunde ha funnits.

Som framgéir i diagram 2 (sektion 3.2) deprecierade Storbritanniens véxelkurs drastiskt i
samband med finanskrisen 2008. Dérfor dr det ndgot forvdnande att den reala vixelkursen ej
kunde forklara Storbritanniens ekonomiska utveckling i storre utstrackning &n vad resultaten 1
tabell 2 uppger. Resultaten antyder snarare i direkt motsats till flertalet studier (Hausmann,
Pritchett & Rodrik, 2005; Lambertini & Tavares, 2005; Eichengreen, 2007; Gala, 2008) att en
real appreciering skulle ha ett positivt samband med utveckling i real BNP. Givet, som tidigare
diskuterat, att parameterskattningarna kan ifragaséttas bor snarare resultaten for Storbritanniens
vaxelkurs tolkas som ofullstindiga och ej forespraka motsatsvis orsaksforhallande an vad
tidigare ndmnda studier visat. Den reala deprecieringen av véxelkursen som atfoljs av
finanspolitiska atgdrder dr ocksd ett framgingsrecept som foresprikades av Lambertini &
Tavares (2005) men ¢j heller kan beldggas empiriskt i studien.

Resultatet att den offentliga konsumtionen for Grekland skulle ha ett positivt samband med
utveckling i real BNP star 1 delvis opposition till tidigare nimnda studier av Landau (1983) och
Ram (1986). Att den offentliga sektorn skulle vara praglad av ineffektivitet, medfora kostsamma
regelverk, forvranga ekonomiska incitament och déarigenom sénka produktiviteten 1 ekonomin fér
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inget empiriskt stod i tabell 5, eftersom Grekland d& snarare skulle upplevt en ekonomisk
expansion efter den fiskala kontraktionen och koefficienterna ha haft ett negativt fortecken.
Snarare verkar tabell 5 underbygga de resonemang om ett positivt samband mellan den offentliga
sektorn och real BNP som Ram (1986) ocksé framholl. Dessa innebir, som togs upp i 2.1, att den
offentliga sektorn koordinerar privata och offentliga angeldgenheter, virnar om nationella
intressen 1 form av forhindrande av exploatering utifran samt sikerstiller att investeringar sker 1
realkapital som ger upphov till produktivitet. Nir dessa funktioner eventuellt reducerades efter
2010 i samband med en omfattande dtstramning i finanspolitiken kontraherades foljaktligen dven
den Grekiska ekonomin. Denna linje av resonerande implicerar dock att en storre offentlig
konsumtion dr korrelerad med en storre offentlig sektor, vilket ej nddvandigtvis behdver vara
fallet.

En tdnkbar forklaring till varfor &tstramningspolitiken eventuellt péverkade Grekland och
Storbritannien olika gavs av Sheehey (1993), som argumenterade for att storleken pa den
offentliga sektorn hade ett positivt samband med tillvixt d& den underskred 15 procent av BNP
och ett negativt samband med tillvixt d& den Oversteg 15 procent av BNP. Greklands offentliga
sektor kan saledes ha varit forhéllandevis liten (under 15 procent av BNP) och Storbritanniens
offentliga sektor varit forhéllandevis stor (6ver 15 procent av BNP), vilket skulle forklara
landernas olika utveckling. Resonemanget implicerar dock precis som tidigare att en storre
offentlig konsumtion medfor en storre offentlig sektor vilket ej nddvindigtvis dr sant. Vidare ar
kausalitetsforhallandet mellan offentlig konsumtion och BNP som tidigare ndmnt (se sektion 2.1)
lange omstritt (Singh & Sahni, 1984) med protagonisterna Keynes och Wagners ideer i centrum.
I den debatten skinker denna studie ingen klarhet. Slutligen uppvisade offentlig konsumtion for
storbritannien ej heller nagot negativt fortecken vilket gor att Sheeheys (1993) argumentation ej
kan beldggas empiriskt.

En annan aspekt att belysa i1 resultaten dr att majoriteten av kontrollvariablerna ej uppnadde
statistisk signifikans. Nagon enstaka lagg blev signifikant da laggar av den beroende variabeln
uteslots 1 regression (4), vilket kan forklaras av en undertryckt forklaringsgrad som visas 1 Achen
(2000). Justerat R®var dven hogre i de regressioner dér kontrollvariablerna utesléts, vilket kan
tyda pa misspecifikation i modellen. For att undersoka detta hade Ramseys RESET test kunnat
utforas for att uppticka eventuella icke-linjara foreliggande samband (Ramsey, 1969). Givet den
generellt genomgaende avsaknaden av signifikanta termer i resultaten hade en korrelationsmatris
kunnat konstrueras for att undersoka de oberoende variablernas forhallande till varandra. D4
modellen som anvints inkluderar 30 forklarande termer ger detta sannolikt upphov till betydande
multikollinearitet vilket kan forklara de 1 de flesta fall hoga standardfelen.

Sammanfattningsvis finns starka skél att anamma ett vaksamt forhallningssétt till resultaten och
ej dra alltfor ldngtgdende slutsatser. Resultaten priglas av genomgaende inkonsistens bland
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fortecknen och 14gt justerat R*. Vid regressionsanalyser med BNP som beroende variabel finns
ocksd en stdndigt nédrvarande risk for att utelimnade variabler orsakar snedvridningar i
parameterskattningarna (Ahsan, Kwan & Sahni, 1992).

4. Avslutning

Atstramningspolitiken som fordes i Storbritannien och Grekland efter 2010 var i méanga
avseenden rattfardigad d& bdda lander var tillskrivna ansenliga statsskulder. Den efterfoljande
utvecklingen 1 respektive lands reala ekonomi sdg dock tdmligen olikartad ut. Greklands
ekonomi kontraherade med en fjdrdedel medans Storbritannien fortgick en stadig kurs uppét. Det
rader fortsatt delade meningar om hur finanspolitik och BNP forhaller sig till varandra, inte
minst 1 friga om kausalitet. Att de bada landerna lyder under olika viaxelkursregimer tillfér en
dimension i analysen. For det forsta att ett exogent skifte av en tdnkt IS-kurva kan hirledas till
bade en forandring i den offentliga konsumtionen och till en fordndring i vixelkursen. For det
andra att det kan tinkas finnas en samverkande effekt mellan de tva variablerna.

Resultaten fran regressionsanalyserna ger ringa stod for att ndgon av de tva variablerna enskilt
ska ha haft ndgon effekt pad den successiva utvecklingen i real BNP. Svagt stod ges for att
Greklands ekonomiska utveckling i storre utstrickning &n Storbritanniens forklarats av endast
fordndringar 1 nivdn pd den offentliga konsumtionen, vilket inneburit en kontrahering av den
reala ekonomin. Svagt stod ges ocksd for att det for Storbritannien kan ha funnits en
interaktionseffekt, en effekt som ej dterfinns for Grekland. En potentiell anledning for detta kan
vara att Euron ej fluktuerade inom det hypotetiska intervall dér en interaktionseffekt kunde ha
funnits. Avslutningsvis bor resultaten tolkas med aterhallsamhet di den statistiska signifikansen
for de skattade parametrarna Gverlag uteblivit, sdrskilt bland kontrollvariablerna. Framtida
forskning krdvs for att vidare undersoka effekten av Storbritanniens och Greklands
finanspolitiska atstramningar och hur de forhaller sig till respektive lands ekonomiska
utveckling.
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5. Appendix
5.1 Appendix A - Fullstdndigt utvecklad regressionsmodell (1)
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5.2 Appendix B - Augmented Dickey-Fuller test for enhetsrot

Tabell 7: ADF test for enhetsrot

Storbritannien Grekland

Variabel p-virde p-vérde
BNP p=0,000 p=0,415
GFCF p=0,000 p=0,004
Kort ranta p=0,000 p=0,000
Léng rinta p=0,000 p=0,001
Real vixelkurs p=0,000 p=0,000
Offentlig konsumtion p=0,000 p=0,035
USA BNP p=0,001

Italien BNP p=0,000
Interaktionsvariabel p=0,000 p=0,000

Anm: Alla variabler &r forsta differenser av logaritmerade virden. Nollhypotesen avseende enhetsrot kan forkastas i
samtliga fall pd 5% nivén undantaget BNP for Grekland.
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5.3 Appendix C - Fullstdndiga tabeller 6ver resultaten for samtliga regressioner for
Storbritannien och Grekland

Tabell 8: Det for Storbritannien skattade sambandet mellan BNP, offentlig
konsumtion och real vixelkurs

Beroende variabel: (1) 2) 3) (4)
Real BNP
1. Offentlig konsumtion(-l) -0,025 -0,005 -0,012 —0.048
(0,074) (0,070) (0,070) (0.076)
2. Offentlig konsumtion(-2) 0,027 0,035 0,046 ~0.026
(0,071) (0,079) (0,053) (0.084)
3. Offentlig konsumtion(-3) 0,069 0,029 0,046 0.085
(0,042) (0,051) (0,041) (0.051)
4. Offentlig konsumtion(-4) 0,078 0,068 0,067 0.102
(0,061) (0,051) (0,056) (0.068)
5. Real vixelkurs(-1) 0,024 0,013 0,036 0.019
(0,025) (0,027) (0,023) (0.025)
6. Real vixelkurs(-2) 0,033 0,027 0,007 0.047
(0,025) (0,026) (0,017) (0.031)
7. Real vixelkurs(-3) 0,025 0,030 0,035 0.023
(0,019) (0,019) (0,024) (0.025)
8. Real viaxelkurs(-4) 0,026 0,026 0,016 0.038%*
(0,020) (0,019) (0,017) (0.017)
9. Interaktionsvariabel(-1) 3,547 5,234 0.672
(3,321) (3,441) (3.148)
10. Interaktionsvariabel(-2) 4,973%* 4251% 5.667%*
(2,260) (2,210) (2.461)
11. Interaktionsvariabel(-3) 2,951* -1,591 D 824
(1,568) (1,480) (1.644)
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12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

Interaktionsvariabel(-4)

Real BNP(-1)

Real BNP(-2)

Real BNP, USA(-1)

Real BNP, USA(-2)

Real BNP, USA(-3)

Real BNP, USA(-4)

GFCF(-1)

GFCF(-2)

GFCF(-3)

GFCF(-4)

Kort rénta(-1)

Kort ranta(-2)

Kort rinta(-3)

0,317
(1,811)

0,452%%
(0,171)

0,072
(0,129)

0,239*
(0,122)

-0,183%*
(0,081)

0,089
(0,089)

0,119
(0,092)

0,008
(0,016)

0,016
(0,020)

-0,006
(0,022)

-0,020
(0,020)

-0,137
(0,144)

0,064
(0,142)

-0,016
(0,146)

0,474%*
(0,194)

-0,083
(0,129)

0,209%
(0,106)

-0,088
(0,100)

0,110
(0,107)

-0,132
(0,105)

0,019
(0,014)

0,028
(0,019)

0,008
(0,018)

-0,001
(0,021)

-0,101
(0,173)

-0,260
(0,163)

-0,045
(0,130)

0,311
(1,971)

0,484
(0,184)

0,074
(0,122)

~2.333
(2.571)

0.489%%x
(0.154)

~0.044
(0.086)

0.048
(0.090)

-0.076
(0.108)

0.026
(0.018)

0.036*
(0.018)

0.026
(0.024)

-0.015
(0.020)

~0.286
(0.199)

~0.099
(0.139)

~0.156
(0.120)
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26. Kort ranta(-4)

27. Léng ranta(-1)

28. Lang réanta(-2)

29. Lang réanta(-3)

30. Léng ranta(-4)

Observationer

RZ

Justerad R?

White-test

Breusch-Godfrey test

0,202%*
(0,117)

0,162
(0,181)

0,149
(0,156)

0,011
(0,143)

-0,291%*
(0,147)

83

0,619

0,398

TR*=80.018
P=0,043

TR2=3,711
P=0,446

0,170
(0,122)

0,109
(0,222)

0,328*
(0,167)

0,044
(0,122)

-0,245
(0,174)

83 83

0,566 0,543

0,365 0,449

TR*=68,429  TR*=55,832
P=0,063 P=0,001

TR*=5,667 TR*=6,589
P=0,225 P=0,159

0.145
(0.147)

0.302
(0.210)

0.172
(0.165)

0.167
(0.127)

—0.241
(0.175)

83

0,541

0,303

TR*=72,385
P=0,069

TR=15,245
P=0,004

Anm: Alla variabler ar forsta differenser av logaritmerade virden. Inom parentes ar robusta standardfel for varje

skattad parameter. ***/**/* representerar signifikansnivéerna 1/5/10%.
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Tabell 9: Det for Grekland skattade sambandet mellan BNP, offentlig

konsumtion och real vaxelkurs

Beroende variabel:

(1) (2) 3) “)
Real BNP
1. Offentlig konsumtion(-1) -0,001 -0,005 0,004 ~0.003
(0,077) (0,070) (0,081) (0.082)
2. Offentlig konsumtion(—2) -0,019 -0,042 0,015 —0.028
(0,078) (0,062) (0,075) (0.081)
3. Offentlig konsumtion(-3) 0,255%%* 0,228%*%* 0,220%*%* 0.248% %%
(0,073) (0,059) (0,054) (0.081)
4. Offentlig konsumtion(-4) 0,054 0,033 0,061 0.033
(0,088) (0,071) (0,097) (0.098)
5. Real véxelkurs(-1) 0,078 0,095 0,063 0.103
(0,097) (0,099) (0,061) (0.092)
6. Real vixelkurs(-2) -0,049 -0,015 -0,042 ~0.005
(0,088) (0,080) (0,072) (0.090)
7. Real vixelkurs(-3) -0,191 -0,201 -0,147 —0.158
(0,119) (0,124) (0,095) (0.113)
8. Real véxelkurs(-4) 0,098 0,104 0,048 0.135
(0,081) (0,078) (0,064) (0.085)
9. Interaktionsvariabel(-1) 3,250 4,040 3.025
(6,264) (5,146) (6.318)
10. Interaktionsvariabel(-2) 5,023 2,247 0.529
(6,856) (4,260) (6.873)
11. Interaktionsvariabel(-3) 2,822 3,020 2294
(4,337) (2,750) (5.811)
12. Interaktionsvariabel(-4) 0,212 1,744 2.285
(3,992) (2,282) (5.608)
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13.

14.

15.

16.

17

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

Real BNP(-1)

Real BNP(-2)

Real BNP, Italien(-1)

Real BNP, Italien(-2)

. Real BNP, Italien(-3)

Real BNP, Italien(-4)

GFCF(-1)

GFCF(-2)

GFCF(-3)

GFCF(-4)

Kort ranta(-1)

Kort rénta(-2)

Kort ranta(-3)

Kort rinta(-4)

0,211
(0,147)

0,389%**
(0,112)

-0,057
(0,273)

0,111
(0,295)

0,629%*
(0,299)

-0,463
(0,301)

-0,023
(0,025)

0,019
(0,033)

0,015
(0,017)

0,013
(0,016)

-0,104
(0,134)

-0,121
(0,140)

-0,022
(0,119)

0,102
(0,093)

0,177
(0,150)

0,347%%*
(0,106)

-0,005
(0,278)

-0,199
(0,308)

0,552
(0,310)

-0,361
(0,318)

-0,020
(0,023)

0,022
(0,031)

0,013
(0,018)

0,011
(0,014)

-0,069
(0,147)

-0,091
(0,137)

0,003
(0,130)

0,084
(0,103)

0,206%*
(0,098)

0,445%%*
(0,073)

0.128
(0.203)

0.048
(0.323)

0.482
(0.336)

-0.328
(0.350)

0.016
(0.025)

0.070%*
(0.028)

0.034%
(0.016)

0.022
(0.017)

—0.097
(0.119)

~0.235%
(0.132)

~0.083
(0.119)

0.002
(0.106)
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27. Léang ranta(-1) -0,069 -0,128 -0.163

(0,103) (0,080) (0.106)

28. Léng ranta(-2) 0,061 -0,019 0.044
(0,162) (0,096) (0.173)

29. Léang ranta(-3) 0,044 -0,009 -0.015
(0,092) (0,076) (0.111)

30. Lang ranta(-4) -0,154* -0,126* —0.130
(0,084) (0,069) (0.095)

Observationer 83 83 83 83

R? 0,467 0,456 0,382 0,404

Justerad R? 0,160 0,203 0,255 0,096

White-test TR>=61,817 TR?>=51,449 TR?>=37,489 TR?=55,991
P=0,411 P=0,496 P=0,108 P=0,475

Breusch-Godfrey test TR>=15,961  TR>=16,121  TR>=22,144  TR>=11,437
P=0,003 P=0,003 P=0,000 P=0,022

Anm: Alla variabler ar forsta differenser av logaritmerade virden. Inom parentes ar robusta standardfel for varje
skattad parameter. ***/**/* representerar signifikansnivaerna 1/5/10%.
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5.4 Appendix D - koder till primardata i Datastream

Tabell 10: Koder for primérdata i Datastream

Storbritannien Grekland
BNP UKGDP...D GRGDP...D
Offentlig konsumtion UKCNGOV.D GRCNGOV.D
Real véxelkurs UKQCCO11H GRQCCO11H
Kort rénta UKQIRO076R GRQIR0O76R
Léng réinta UKQIRO080R GRQ61...
GFCF UKGFCF...D GRGFCF...D
Storsta exportmarknad USGDP...D ITGDP...D

Anm: De storsta exportmarknaderna for Storbritannien och Grekland var USA respektive Italien
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