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Abstract

This essay concerns the financial crisis with a focus on Iceland and Ireland. We try to describe
the events leading up to the crisis, the causes behind it and what factors were the most
important. Furthermore we try to analyze what variables affect the GDP-gap prior to and after
the crisis in the two countries. The reason we chose the two countries are their many
similarities and the crucial difference concerning policy-making in that one has a fixed and
one a floating exchange rate. The variables we include in our multiple regression model are
the real interest rate, the real exchange rate and the change in house prices. We analyze these
variables with a starting in the theories of the Mundell-Fleming model and the theories of
Irving Fisher concerning expansionary phases and depressions. Our results are ambiguous but

they implicate that the theories cannot fully explain what happens in the real economy.
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1 Inledning

Finanskrisen har slagit har mot flera Europeiska lander. Tva lander som bada har blivit
drabbade av den finansiella krisen ar Irland och Island. De har olika forutséttningar att tackla
radande finansiella kris, da Irland & medlem i Eurosamarbetet (EMU) och Island har en egen
valuta. Irland har darfor ingen mojlighet att bedriva en sjalvstandig penningpolitik da de har
en fast vaxelkurs. Island har daremot mojlighet att bedriva en sjalvstandig penningpolitik,
genom deras centralbank Sedlabanki. Vi valde dessa lander da den finansiella krisen slog till
tidigt och hart dar. Island och Irland ar aven forhallandevis lika pa manga plan; sma 6ppna
ekonomier med en liknande utveckling géllande fastighetsbubbla, en stark bérsutveckling och
bankers expansion. (Fleming 1962, Mundell 1963)

Den storsta ekonomiska skillnaden landerna emellan &r mojligheten att bedriva en
sjalvstandig penningpolitik och detta &r det storsta skalet till valet av lander, da teorin enligt
Mundell-Fleming-modellen ar att den aktiva penningpolitiken endast kommer paverka BNP
gapet pa Island da de har en rorlig vaxelkurs, inte pa Irland som har en fast vaxelkurs (Ibid.).
Enligt Irving Fishers teori om ”Debt-Deflation” har den ekonomiska krisen uppstatt genom en

overbelaning. (Fisher, 1933)

Uppsatsens syfte ar att ge en beskrivande bild av bakgrunden och handelseférloppet till den
finansiella krisens framfart och utveckling pa Irland och Island. Syftet med undersokningen ar
att analysera ifall penningpolitiska atgarder har nagon signifikant effekt pa landernas
ekonomiska utveckling och den reala vaxelkursens paverkan. Vi vill dven testa huruvida den
husprisboom som de bada landerna upplevde signifikant paverkade output gapet samt om den
ekonomiska teori vi valt att anvanda ar applicerbar i verkligheten. Vi valjer att avgransa 0ss
till Irland och Island da vi vill géra en utférlig undersokning om den finansiella krisens
skeende i dessa lander och da vi ar intresserade av vilka variabler som har en signifikant

paverkan pa output gapet fore och efter en finansiell kris.

Nagra fragestallningar som vi tanker forsoka besvara i uppsatsen &r: Vilka ekonomiska
faktorer och reformer bidrog till skapandet av den ekonomiska krisen i Irland och Island samt
hur handelseforloppet sag ut? Samt hur en rénta, vaxelkurs och fastighetspriser kan paverka

BNP-gapet och hur resultatet &r férenat med ekonomisk teori?



1.1 Metod

Den ekonomiska teori vi anvander oss utav i uppsatsen ar den modell som behandlar en liten
Oppen ekonomi med fri kapitalrorlighet och kallas Mundell-Fleming-modellen (Fleming
1962, Mundell 1963). Vi har dven valt att undersoka Fishers teorier om ”Debt-Deflation” och
Modiglianis teori livscykelhypotesen. (Fisher 1933, Modigliani 1966). For att granska om
teorin galler i verkligheten anvander vi oss i undersokningen av en multipel

regressionsmodell.
1.2 Tidigare forskning

Tidigare forskning har gjorts pa liknande kriser i Sverige och Finland (Jonung, Kiander och
Vartia, 2009). Enligt forskarna var krisen Sverige och Finland upplevde under 1990-talet
starkt relaterad till de finansiella reformer som dgde rum i mitten av 1980-talet (Ibid.). Island
och Irland genomgick &ven de betydande reformer och avregleringar av den finansiella

marknaden innan deras kris brot ut.

De bakomliggande faktorer som skapade den bubbla som utvidgades och sprack under den
ekonomiska krisen i Sverige och Finland borjade med en avreglering pa finansmarknaden.
Avregleringen i sin tur forde med sig en 6kad utlaning och darmed en hégre inhemsk
benagenhet att investera och konsumera. Bada landerna hade likt Irland en fast vaxelkurs som
bidrog till att bubblan véxte. Tillvaxtfasen kannetecknades utav stigande inflation och hdjda
inflationsfoérvantningar och den var extra stor hos fastighetspriser och bérsutveckling.
Inflationstrycket paverkade aven l6neutvecklingen som i sin tur eldade pa den inhemska
efterfragan. Den bubbla som utvecklades i Sverige och Finland ar 1985-1990 har mycket

gemensamt med tillvaxtfasen som Irland och Island upplevde senare. (Ibid.)

Den fasta vaxelkursen sags under expansionsfasen som nagot oaterkalleligt men nér bubblan
sprack borjade dess trovardighet ifragasattas. Inflodet av kapital fran utlandet forandrades till
ett utflode av kapital till utlandet och i ett forsok att attrahera utlandska investerare och fa
kapitalet att stanna i l&nderna fattade politikerna i respektive land beslut om en hojning av
reporantan. Konsekvenserna inrikes blev att situationen for skuldsatta foretag och hushall
forsamrades och den reala rantedkningen forde aven med sig att det finansiella systemet
inrikes kom i obalans. Krisen forvérrades sedan ju mer centralbankerna hojde reporéntorna for

att skydda den fasta vaxelkursen.

Till slut brast bubblan och forde med sig att foretag gick i konkurs och arbetsldsheten steg och
detta medforde att centralbankerna inte langre kunde forsvara den fasta vaxelkursen och till&t

valuta att bli rorlig. Konsekvensen av detta blev att den inhemska valutan deprecierade



kraftigt och reporantorna sjonk men detta var ocksa det forsta steget mot en aterhamtning.
(Ibid.)

Jonung, Kiander och Vartia (2009) anser att deras summering av krisen i Sverige och Finland
har mycket gemensamt med Irving Fishers analys av depressionen i USA som pagick under
1930-talet. Bubblan som skapades under tidigt 1990-tal i Sverige och Finland visar ett en
process som infattar en skuldékning och en deflationsfas kan uppsta aven om priser pa
tillgangar faller och priserna pa vanliga konsumentvaror star still eller 6kar. Nar bubblan
sprack sjonk inflationen men den var fortfarande positiv, det var alltsa ingen deflation
gallande l6ner eller priser i varken Finland eller Sverige.

Under krisen minskades de hushall och foretag med daliga finansers benagenhet att
konsumera och investera vilket ledde till minskade vinster for foretagen och sjunkande
aktiepriser. Nar aktiekurserna och bostadspriserna sjonk minskade aven foretag och hushall

med starka finansers bendgenhet att investera och konsumera och de bérjade istéllet spara.

Forfattarna anser att det saknas ett viktigt inslag i Fishers ursprungliga analys. Han undersokte
den ekonomiska krisen i USA som pa 1930-talet var en relativt sluten ekonomi. Sverige och
Finland var sma, 6ppna ekonomier som handlade mycket med utlandet. En av deras viktigaste
upptackter var att deflationen effektivt stoppades nér landerna dvergav den fasta vaxelkursen.
Deprecieringen av den inhemska valutan forde med sig negativa formogenhetseffekter, da
utlandska Ian blev dyrare att betala, men de negativa effekterna motverkades av den 6kade
tillvaxten i export till utlandet.

Analysen av den ekonomiska krisen pa Sverige och Finland under 1990-talet visar att en fast
vaxelkurs forstarkte expansionsfasen och bidrog till en djupare lagkonjunktur. Nar ett land ar
inne i bubbel-processen och valutan ar 6vervérderad resulterar detta i minskad

konkurrenskraft och ett underskott i bytesbalansen sa ar devalvering av den inhemska valutan

ett bra medel att anvénda sig utav(lbid.).



1.3 Uppsatsens disposition

Avsnitt 1. Inledning, har presenteras syfte och fragestallning och vi tar d&ven upp tidigare

forskning pa omradet

Avsnitt 2. Teori, redogdrande for den ekonomiska teori som uppsatsen grundar sig pa.
Avsnitt 3. Bakgrund och summering av den finansiella krisen pa Irland och Island.
Avsnitt 4. Empiri. Presenterar var multipla regressionsmodell samt tolkning av varden.
Avsnitt 5. Slutsats. Sammanfattning och analys av uppsatsen och vara resultat.

Avsnitt 6. Referenser



2 Teori

Vi utgar ifran IS-LM-modellen som bestar av en varumarknad och en penningmarknad och
den visar hur en ranteforandring pa kort sikt paverkar BNP och saledes vilken effekt en
penningpolitisk atgard far. I modellen géller féljande antaganden: ekonomin &r sluten samt att
efterfragan bestar av konsumtion, investeringar och offentliga utgifter. 1S-kurvan
representerar varumarknaden och LM-kurvan representerar penningmarknaden. | diagrammet
ar ranta pa den vertikala axeln och BNP pa den horisontella axeln. Dar kurvorna skar varandra

finns jamnviktsrantan och jamvikten i BNP pa kort sikt.
2.1 1S-kurvan

For att analysera relationen mellan ranteniva och BNP anvander vi oss av tva diagram, ett 45-
gradersdiagram dar aggregerad efterfragan ar pa den vertikala axeln och BNP pa den
horisontella och ett som har ranta pa den vertikala axeln och BNP pa den horisontella axeln.
For att visa relationen mellan BNP och ranteniva sanker vi hypotetiskt rantan, effekten av
rantesankningen blir en dkning i investeringar. Da investeringar ar en del i den autonoma
efterfragan skiftar den aggregerade efterfragefunktionen i 45-gradersdiagrammet motsvarande
okningen i investeringar. Genom att dra en linje mellan punkterna for den ursprungliga rantan
och den nya rantan i diagram tva finner vi IS-kurvan. En lagre ranta genererar en 6kad

autonom efterfragan och darmed hogre BNP.

Hérledning av 1S-kurvan Skift av IS-kurvan
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For att visa hur ett skift i 1S-kurvan uppstar anvander vi oss av likadana diagram som i
hérledningen av 1S-kurvan. Om autonom efterfragan dkar av nadgon annan anledning &n av
forandrad ranteniva, exempelvis vid en expansiv finanspolitik uppstar en hogre jamvikt av
BNP. Forandringen i jamviktsnivan ar multiplikatoreffekten multiplicerat med férandringen i
autonom efterfragan. 1S-kurvan skiftar utat och resulterar i en hogre BNP-jamvikt med en

konstant ranteniva. (Fregert & Jonung, 2010)
2.2 LM-kurvan

LM-kurvan lutar positivt och beskriver forhallandet mellan BNP och réantenivan pa
penningmarknaden dar efterfragan pa pengar ar lika med utbudet av pengar. For att harleda
relationen anvander vi oss av tva diagram som &r placerade bredvid varandra. Diagrammet till
vanster har ranta pa den vertikala axeln och penningmangd pa den horisontella axeln.
Diagrammet till hoger har ranta pa den vertikala axeln och BNP pa den horisontella axeln.
Om BNP okar fran Y till Y, stiger efterfrdgan pa pengar vilket for med sig en rantedkning for
att ta bort efterfragedverskottet. Genom att dra en linje mellan punkterna i det hogra
diagrammet far vi fram LM kurvan. Hogre BNP leder till en storre efterfragan pa pengar

vilket hojer rantan.

Hérledning av LM-kurvan

For att visa hur ett skift i LM-kurvan uppstar anvander vi oss utav likadana diagram som i
hérledningen av LM-kurvan. Om BNP nivan &r given skiftar LM-kurvan da penningmangden
okar och rantan minskar. Den nya jamvikten som uppstar ger en lagre ranta vid samma BNP-

niva. En 6kning av penningmangden skiftar alltsa LM-kurvan at hoger (Ibid.).
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Skift i LM-kurvan
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2.3 Mundell-Fleming-modellen

Modellen &r en utvidgad IS-LM modell med tilldgg for valutamarknaden. Antaganden som
galler &r att ekonomin som analyseras ar en liten 6ppen ekonomi och att det rader perfekt
kapitalrorlighet. Tillagget ranteparitetsvillkoret 1&ggs till som en horisontell linje som beskrivs
som i=i*, vilket betyder att den inhemska rantan lika med den utlandska. Nar vardet pa
rantorna ar lika med varandra &r valutamarknaden i jamvikt och det finns ingen anledning for

vaxelkursen att &ndras (Ibid.).

IS-LM-FE-diagrammet

Rianta

4 LM

FE: jamvikt pa valutamarknaden, i=1*
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2.4 Penningpolitik under fast vaxelkurs

Centralbanken bedriver en expansiv penningpolitik genom att exempelvis kdpa obligationer.
Detta leder till att priset pa obligationer drivs upp vilket resulterar i att den inhemska rantan
sjunker. Den inhemska rantan ar nu mindre &n rantan pa varldsmarknaden, i<i*. Inhemska
investerare vill placera sina tillgangar i utlandska vardepapper da dessa ger en hogre ranta
vilket leder till att efterfragan pa utlandsk valuta okar och da det &r en fast véaxelkurs kops
inhemsk valuta mot utlandsk valuta hos centralbanken. Den ursprungliga 6kningen i monetar
bas kommer tillbaks till centralbanken och rantan stiger till ursprungsnivan da
penningmangden minskar. Instromningen av pengar till centralbanken fortgar sa lange som
den inhemska rantan ar lagre an den utlandska. Penningpolitik under fast vaxelkurs har ingen

effekt pa BNP den enda effekten ar att valutareserven minskar (Ibid.).

Graf 6ver expansiv penningpolitik under fast vaxelkurs

Rinta

4 LM 0, LM 2

B/ LM 1

FE

ol

* BNP

2.5 Penningpolitik under rorlig vaxelkurs

Centralbanken bedriver en expansiv penningpolitik pa liknande exempel som tidigare. Den
inhemska rantan &r lagre an rantan pa varldsmarknaden, i<i* vilket leder till att inhemska
investerare vill placera sina tillgangar i utlandska vardepapper, eftersom dessa ger en hogre
ranta. Den inhemska valutan deprecierar da efterfragan pa utlandsk valuta 6kar och
efterfragan minskar av den inhemska valutan. Nettoexporten 6kar och 1S-kurvan skiftar utat
och fortsétter gora det tills den inhemska réntan ar lika med den utlandska réntan (Ibid.).
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Graf 6ver penningpolitik under rérlig vaxelkurs
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2.6 Finanspolitik under fast vaxelkurs

En expansiv finanspolitik kan exempelvis bedrivas genom en skattesdnkning. Effekterna blir
att 1S-kurvan skiftar utat, vilket paverkar den inhemska rantan som stiger. Den inhemska
rantan ar nu hogre an rantan pa varldsmarknaden och detta resulterar i 6kad efterfragan pa den
inhemska valutan. Da det &r en fast vaxelkurs vaxlar centralbanken utlandsk valuta mot
inhemsk valuta. Penningméngden ¢kar och den inhemska rantan sjunker. LM-kurvan skiftar
utat tills den inhemska réantenivan ar lika med den utlandska. Finanspolitik under fast
vaxelkurs kan paverka BNP, i detta fall bedrivs en expansiv finanspolitik och BNP 6kar
saledes (lbid.).

Graf over expansiv finanspolitik under fast vaxelkurs
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2.7 Finanspolitik under rorlig vaxelkurs

Antag att en expansiv finanspolitik bedrivs pa liknande vis som i foregaende exempel. 1S-
kurvan skiftar utat och den inhemska rantan stiger, den inhemska rantan ar nu hogre an rantan
pa varldsmarknaden och efterfragan pa den inhemska valutan ¢kar. Da det &r en rorlig
vaxelkurs apprecierar den inhemska valutan. Effekten blir att nettoexporten minskar och 1S-
kurvan skiftar inat till det ursprungliga jamviktslaget, rantan gar tillbaks till ursprungslaget
(Ibid.).

Graf 6ver expansiv finanspolitik under rorlig vaxelkurs

Einta
4 LM
Tl FE
\ 151
150,15 2
> ENP

2.8 ”Skulddeflation”

En alternativ ekonomisk teori som fokuserar mer pa uppkomsten av ekonomiska kriser &r
Fishers (1933). Han argumenterade for att det inte finns nagon jamvikt och att ekonomiska
kriser uppkommer pa grund av 6verbelaning fljt av en minskning av den totala

skuldsattningen som ar den utlésande faktorn.

Irving Fisher beskriver i sin rapport ”The Debt-Deflation Theory of Great Depressions”
uppkomsten av en bubbla som en expansionsfas féljt av en depression. Processen paverkas av
tva viktiga bestandsdelar, i expansionsfasen en éverskuldsattning foljt av en period av
deflation av tillgangar under kontraktionsfasen.

En expansionsfas karaktariseras av en 6kad investeringsbenagenhet och en dvertro pa
investeringar. Fisher havdar att dessa handlanden skulle bli mindre kostsamma for ekonomin
om de inte skedde med I&nade resurser. Overskuldsattningen bidrar till en 6kad

investeringsbendgenhet och tkade férvantningar.

Det inte kan goras en komplett lista 6ver alla de sekundéra variabler som paverkas av de tva

primara, dverbelaningsfas och deflationsfas. Det finns atminstone sju faktorer som paverkas
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av de tva grundlaggande och de é&r; skulder, cirkulerande medel, omloppshastigheten av de
cirkulerade medlen, prisniva, nettovarden, vinster, handel, fortroende for foretag och
rantenivan. For att héarleda dessa faktorer maste man utga fran att den ekonomiska jamvikten
endast kan rubbas av en 6verskuldséttning och det maste ocksa forutsattas att det inte finns

nagon annan faktor som kan paverka prisnivan.(lbid.)

Det finns en méangd olika saker som kan pabdrja en period av dverskuldsattning, den
vanligaste verkar dock vara uppkomsten av nya mojligheter att investera som ger en hogre
forvantad avkastning an vanliga investeringar och rantor. Exempel pa detta ar nya
uppfinningar, nya industrier, utvecklande av resurser och nya marknader. Den storsta orsaken
till Gverskuldsattning ar tron pa att tjana latta pengar, om de potentiella vinsterna ar hoga
gentemot kostnaderna for att fa lana kommer investerare att lockas att investera eller

spekulera med lanade pengar. (lbid.)

Om ett land vid ndgon tidpunkt befinner sig i slutskedet av en 6verskuldsattning, det vill saga
nar bubblan brister, och gar mot kontraktionsfasen kommer antingen langivare, lantagare eller

baggedera att drabbas av likvidation. Féljande handelseférlopp i nio steg kan da aga rum.

1. Skuldsatta foretag och privatpersoner hamnar i ett konkurslage och far sélja sina
tillgangar i panik.

2. Nar banklan betalas av pa grund av panikférséljningar minskar omloppshastigheten av
pengar.

3. Prisnivan faller under antagandet att den inte paverkas av reflation.

4. En drastisk nedgang av formdgenhet hos foretag och hushall leder till ett stigande antal
konkurser.

5. Foretags vinster minskar och spar pa den samhalleliga oron.

6. Produktionen och handeln gar ner vilket paverkar arbetslosheten, som stiger.

7. Pessimismen blir alltmer utbredd och fortroendet for ekonomin sjunker.

8. Istallet for att konsumera sparar manniskor och foretag vilket leder till att
omloppshastigheten av pengar minskar ytterligare.

9. De tidigare handelserna leder slutligen till stérningar av rantor, speciellt en nedgang i

de nominella. Samtidigt som de reala priserna for ravaror och rantor stiger.

(Ibid.)
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2.9 Livscykelhypotesen

Modigliani beskrev sina teorier gallande livscykelhypotesen. Kérnan i teorin om “Life cycle
hypothesis” #r att konsumtion- och sparandebeslut under en viss period paverkas av den
forvantade inkomsten 6ver en livstid. Individers konsumtion och sparande planeras pa lang
sikt och de forsoker jdmna ut béaggedera under sin livstid. Ett antagande &r att individer har en
stabil livsstil och inte sparar mycket under en period for att konsumera i stor méngd en senare

period utan haller konsumtionsnivan pa jamn niva.

I den strikta versionen av teorin finns dven antagandet att all inkomst konsumeras och inget
arv gar vidare till nasta generation. Vidare antaganden ar att ekonomin befinner sig i ett
konstant Iage dar produktion och befolkningsméangd ar ofdranderliga under livscykeln.
(Modigliani, 1966)

Om ett lands inkomst forvéntas att vaxa i framtiden ar det optimalt att Iana pengar utomlands
for att fa ett underskott i bytesbalansen och betala tillbaks senare genom ett 6verskott i
bytesbalansen. Detta resonemang kan forklara varfor nya EU-medlemslander forvantar sig att

komma ikapp ekonomiskt med befintliga medlemslander (Burda & Wyplosz, 2009).
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3 Bakgrund och beskrivning av den finansiella krisen

Fran slutet av 1990-talet kannetecknades varldsekonomin av en hdg tillvéxt, 1ag inflation,
likvid marknad och Iaga rantor. Vilket kunde forklaras av de positiva effekter varlden
genomgick tack vare en 6kad globalisering och de teknologiska framsteg som gjordes. De
flesta centralbanker hade ocksa blivit oberoende fran politisk inblandning vilket 6kade
trovardigheten for dessa och stabiliserade inflationsforvantningarna (Regling & Watson,
2010).

Den finansiella integrationen i Europa togs till en ny niva i och med skapandet av
valutasamarbetet ar 1999. Inom euroomradet forsvann risken med valutaférandring och
tillvaxten pa den gemensamma marknaden 6kade. Det blev lattare att finansiera den privata
och offentliga sektorns underskott eftersom majligheterna att lana pengar 6kade. Banker

expanderade Over nationsgrénserna, frimst genom dotterbolag (Ibid.).

Nar Irland blev medlem i den europeiska ekonomiska gemenskapen (EEG) ar 1973 gjorde
man det som det allra fattigaste medlemslandet och &nda fram till sent 1980-tal kdmpade man
med Iag tillvaxt i jamforelse med de andra medlemslanderna. Under 1990-talet lyckades
Irland ta sig ur denna langa period av ekonomisk stagnation med hog arbetsloshet, emigration
och en stor statsskuld, trots hoga skattenivaer. Fran ar 1988 till ar 2007 upplevde Irland en
mycket stark tillvaxt. Real BNP vaxte med i genomsnitt 6 procent per ar och uttrycket ’den
Keltiska tigern” myntades om den Irlindska ekonomin. Samtidigt sjonk arbetslosheten fran 16
procent ar 1994 till 4 procent ar 2000, sa laga nivaer hade inte tidigare noterats i modern
Irlandsk historia (Honohan, 2010).

Detta ekonomiska uppsving var sa starkt att det ledde till att Irland efter Luxemburg hade
hogst BNP per capita i EU. Anledningen till att man lyckades vanda den ekonomiska
situationen var en rad lyckade statliga insatser. Betydande finanspolitiska sammanslagningar
bidrog till att skapa stabila ekonomiska forhallanden. Detta, samt Iaga foretagsskatter och
avregleringar gjorde att ekonomin blev mer flexibel (Regling & Watson, 2010).

Den Irlandska regeringen lyckades dven tackla landets skuldproblem med en hard atstramning
av ekonomin och de lyckades &ven férhandla fram olika avtal for en sund l6neutveckling, i
utbyte mot sankningar av inkomstskatten. Nagot som ytterligare hjélpte tillvaxten var EU-

bidrag pa upp till sa mycket som 3 procent av BNP for infrastruktursatsningar.
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Kombinationen av en god konkurrenskraft till foljd av en devalvering av valutan ar 1986
gjorde att den Irlandska levnadsstandarden kunde nérma sig resten av Vasteuropa (Honohan,
2010).

Fiqur 1 - Graf dver real BNP/Capita, Irland, Island och EU
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(Oxford Economics)

Det finns tre avgorande ekonomiska faktorer som i stor utstrackning har skapat den
ekonomiska krisen pa Island; utbyggnad av aluminiumproduktion, avreglering av banker och
en expansiv finanspolitik. Konjunkturens uppsving startade pa allvar under ar 2003. Stora
resurser investerades i byggnationen av ett aluminiumsmaltverk med tillhérande
karnkraftverk. Summan av dessa investeringar motsvarade mer &n en tredjedel av landets
totala BNP ar 2003. Detta resulterade i en makroekonomisk chock till f6ljd av ett underskott i
bytesbalansen, vilket berodde pa import av industrivaror och en dkad inhemsk konsumtion.
Den andra drivande faktorn i skapandet av makroekonomisk obalans var en kombination av
ett gynnsamt finansklimat pa den globala marknaden och den finansiella avregleringen pa
Island, som bland annat omfattade en privatisering av de Islandska storbankerna under ar
2003 och en forandrad boldnemarknad med start &r 2004 (The Central Bank of Iceland, 2008).

Innan avregleringen var banksystemet kraftigt reglerat och politiskt influerat, det var vanligt
att politiker representerade bankernas styrelse och beslut och lan kunde ofta bero pa politisk
tillhorighet. Det islandska banksystemet avreglerades och privatiserades under 1990-talet och
i borjan av 2000-talet. Ar 1994 gick Island med i det europeiska ekonomiska
samarbetsomradet. Att 6ppna en relativt isolerad ekonomi utan att géra nagra storre
institutionella reformer férde med sig faror. Varken myndigheter eller privata foretag var
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tillrackligt forberedda att verka in den nya miljon, detta géllde sarskilt banksektorn

(Danielsson and Zoega, 2009).

Genom medverkan i europeiska ekonomiska samarbetsomradet (EES) fick islandska banker
ratt att 6ppna filialer och dotterbolag i samtliga EES-lander. Enligt avtalet &r hemlandet
ansvarigt for tillsynen av bankkontor medan vardlandet ansvarar for tillsynen av dotterbolag
(Carey, 2009).

Efter att bankerna blivit privatiserade expanderade de kraftigt och drog fordel av de
mojligheter som uppstatt av liberaliseringen av den finansiella marknaden, EES-
overenskommelsen och lattillgangligheten till finansiellt kapital. De samlade tillgangarna for
de tre storsta Islandska bankerna vaxte fran 170 procent av Islands BNP ar 2003 till 880
procent av landets BNP i slutet av ar 2007 (Ibid.).

| kolvattnet av avregleringen av de kommersiella Islandska bankerna foljde en expansion dver
nationsgranserna till bland annat Storbritannien, Skandinavien, USA och central Europa. Det
fanns under expansionsfasen fem kommersiella banker pa Island; Glitnir, Kaupthing, Nyi
Landsbanki, Straumur Investment Bank och Icebank. | slutet av ar 2007 fanns det aven 20
sparbanker, Icebank agerade som klareringshus for dessa. De kommersiella bankerna Glitnir,
Kaupthing Bank och Landshank har pa senare ar expanderat utomlands och tog
marknadsandelar genom att bland annat forvarva mindre banker. | de stérre kommersiella
Islandska bankerna utgjordes nastan 50 procent av tillgdngarna ar 2007 av dotterbolag i

utlandet, vilka framst var lokaliserade i Nordeuropa (The Central Bank of Iceland, 2008).

Under ar 2004 borjade de kommersiella Islandska bankerna agera med storre kraft pa den
inhemska bolanemarknaden. Detta gjordes genom att erbjuda Ian med lagre ranta, langre
I6ptid och majlighet till en hogre belaningsgrad och marknaden utsattes nu for en hogre
konkurrens an tidigare. En marknad som fram till ar 2004 hade dominerats av det statligt
drivna Housing Financing Fund. De privata bankerna stallde heller inga krav pa fastighetskop
som en forutsattning for ett 1an och detta skapade majligheter att fa loss eget kapital genom att
sanera befintliga 1an med nya lanade pengar. Kombinationen av dessa ekonomiska faktorer
ledde till en 6kad utlaning fran banker till f6ljd av en hogre konsumtion och stigande
fastighetspriser. Den 6kade konsumtionsbenégenheten ledde till ett dkat inflationstryck till

foljd av ett underskott i handelsbalansen (Ibid.).
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3.1 Bankernas expansion

Under tillvixtperioden som har kallats den “Keltiska tiger perioden” hade bankerna inte spelat
en central roll nar det géllde tillvaxten pa Irland och det gjorde de inte heller i bérjan av den
fastighetsbubbla som véxte pa den Irlandska bostadsmarknaden. Fran ar 2003 konkurrerade
bankerna aggressivt om marknadsandelarna pa bolanemarknaden. For att matta den 6kade
efterfragan pa pengar hos den Irlandska befolkningen okade bankerna andelen utlaning till
medelinkomsttagare och forstagangskopare. De anvande sig dven utav nya innovationer sa
som 100 procentiga LTV-lan (loan-to-value), vilket innebar att man far lana hela beloppet
med fastighetens varde som enda sakerhet. Effekten av bankernas 6kade kreditutlaning blev
att den genomsnittliga belaningsgraden hos den Irlandska befolkningen 6kade (Honohan,
2010).

| slutet av ar 2003 motsvarade Irlandska bankers nettoskuldsattning till utlandet 10 procent av
Irlands BNP. Fem ar senare, i bérjan av ar 2008 hade de Irlandska bankerna expanderat
kraftigt och samma siffra var uppe i 60 procent av BNP. Gallande fastighetsrelaterad utlaning
skedde det en 6kning fran 40 procent till 60 procent mellan ar 2002-2006 (lbid.).

De stora bankerna var utsatta for en hdg konkurrens om deras marknadsandelar.
Konkurrensen kom framforallt fran banken Anglo Irish som pa tio ar expanderade fran 3-18
procent av den inhemska marknaden. Aven etableringen av utldndska banker pé Irland bidrog

till den 6kade konkurrensen (Ibid.).

3.2 Finanspolitik

Den tredje drivande faktorn som kan forklara skapandet av den finansiella krisen pa Island var
den expansiva finanspolitik som fordes av den Isl&ndska regeringen. Den tog sig uttryck i
skattereduktion av bade indirekta och direkta skatter, exempelvis inkomstskatt och sankning
av moms. Det uppskattade vérdet av forlorade skatteintakter motsvarade arligen 1,5 procent
av BNP. Samtidigt 6kade I6nerna drastiskt jamfort med den Islandska centralbankens
inflationsmal som lag pa 2,5 procent. En orsak till I16nedkningen kan vara att arbetslésheten
minskade fran 3,5 procent ar 2003 till 1,1 procent under ar 2007. Denna tidsperiod av
I6nedkningar kulminerade ar 2006 och ar 2007 da de arliga reala I6nedkningarna var 6ver 9
procent (The Central Bank of Iceland, 2008).
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Pa Irland misslyckades den inhemska politiken med att fungera som en motvikt till krafterna
som drev pa en ohallbar fastighetsbubbla. Regleringar av banker och en finansiell
stabiliseringspolitik lyckades inte na sina mal, inte heller lyckades finanspolitiken hindra
boomen. Den Irlandska statens 6kade beroende av skatter som enbart kunde generera
tillrackligt mycket intékter under en hogkonjunktur gjorde att statens finanser blev valdigt
sarbara for en ekonomisk nedgang. Specifika skattelattnader for byggsektorn gjorde ocksa
boomen starkare snarare &n att forsvaga den. Vidare gjorde arbetskraftsefterfragan att bade
privata och statliga l16ner skét i héjden for snabbt for att kunna skydda den internationella
konkurrenskraften (Honohan, 2010).

Stora investeringar gjordes fran utlandet da Iéneavtal mellan fackforeningar, arbetsgivare och
den Irlandska staten sékerstallde en mattlig I6neutveckling. Den hoga tillvéaxten bidrog till att
invandringen ¢kade och Irland hade en period den hogsta befolkningstillvéxten i Europa.
Tillvaxten fortsatte att vara hog till ar 2007 men den forandrades gradvis med tiden. Den
underliggande reala tillvéxten var i slutet av tillvéxtperioden inte lika stor jamfort med
tidigare period och tillvaxten blev beroende av den inhemska efterfragan (Regling & Watson,
2010).

Fiqur 2 — graf dver arbetsldshet, Island och Irland
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(Central Statistics Office, Ireland & Directorate of Labour, Iceland)



3.3 Lonedkning

Fram till ar 1996 steg de Irlandska l6nerna i samma takt som i 6vriga Euroomradet men i
slutet av 1990-talet borjade I6nerna pa Irland att 6ka. Léneavtalen mellan fackforeningar,
arbetsgivare och den irlandska staten fortskred men blev svarare att forsvara da det radde full
sysselsattning och ekonomin gick pa hogvarv.

Under aren 1996-2008 skedde en drastisk l6nedkning pa Irland. Under den perioden 6kade
I6nerna 2-3 ganger mer &n snittlonerna i eurosamarbetet och efter Luxemburg var Irland det
land inom eurosamarbetet som hade hogst nominella I6ner ar 2007. Irland var aven det land
som hade hégst inflation inom valutasamarbetet och mellan perioden 1999-2008 6kade
Irlands reala vaxelkurs mer an nagot annat land i euroomradet, vilket fick konsekvensen av en

markant forsamrad konkurrenskraft (Regling & Watson, 2010).

Fiqur 3— graf 6ver befolkningsdkning Irland, Island och EU
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Figur 4 — Graf over konkurrenskraft, Irland och Island
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3.4 Budgetunderskott

Innan finanskrisen var Irlands offentliga skuldniva Iag men nar krisen startade 6kade
budgetunderskottet och den offentliga sektorns belaningsgrad snabbt eftersom den Irlandska
regeringen forde en expansiv finanspolitik. Under samma tidsperiod 6kade skatteintakterna
och regeringen bestdmde sig for att héja 16nerna i offentlig sektor.

Den storsta anledningen till de minskade skatteintakterna berodde pa den skattereform som
pagatt under 20 ar pa Irland. De gick fran en beskattning som framst forlitat sig pa personlig
inkomstskatt, moms och punktskatter till mer konjunkturberoende skatter som bolagsskatt,
stampelskatt och kapitalvinster. De senare skatterna 6kade fran 8 procent ar 1987 till 30
procent &r 2006 av den Irlandska statens skatteintékter. Ar 2007 f6ll den till 27 procent och &r
2008 till 20 procent. Detta var den storsta orsaken till den 6kade upplaningen och de
minskade skatteintékterna under aren 2008-2009 (Honohan, 2010).

Fiqur 5 — Graf 6ver inflation, Island och Irland
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Pa Island blev effekten av den reala Ionedkningen att hushallens konsumtion expanderade.
Den inhemska tillvaxten och efterfragan gynnades samtidigt av en internationell likvid och
stabil finansmarknad samt historiskt laga rantor. Inflationstrycket var patagligt tidigt under
expansionsfasen, innan ar 2004 tangerade eller 1ag inflationen under den Islandska
centralbankens mal pa 2,5 procent da den bérjade stiga och nadde 6.9 procent ar 2006.
Forklaringen till inflationsokningen ar de genomgaende ekonomiska faktorer som kan
beskriva vad som genererade Islands ekonomiska kris. Stort inflode av utlandskt kapital, laga

inhemska rantor samt en gynnsammare kreditmarknad. Inflationsékningen var som mest



tydlig pa marknader dar den utlandska konkurrensen var ytterst liten, fastighetspriser och

varor som producerades for den inhemska konsumtionen (The Central Bank of Iceland, 2008).

Inflationen pa Island var under ar 2003-2007 mycket mer volatil an i euroomradet. Sadan

volatilitet minskar den ekonomiska produktiviteten da det ar svart for foretag och hushall att

skilja pa forandringar i reala priser och inflation (Carey, 2009).

Den inhemska konsumtionsékningen och investeringarna i utbyggnaden av

aluminiumsmaltning med tillhérande karnkraftverk ledde till en férsamrad bytesbalans.

Underskottet motsvarade ar 2004 en fjardedel av BNP, vilket saknar motstycke i Islandsk
ekonomisk historia (The Central Bank of Iceland, 2008).

Figur 6 — Graf 6ver bytesbalansen, Irland och Island
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Fiqur 7 — Graf dver borsutveckling, Irland
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Figur 8 — graf éver borsutveckling, Island
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3.5 Aktiemarknader och fastighetutveckling

Den inhemska tillvaxten i eget kapital skapade ett tryck pa den Islandska borsen, OMX
Island, vilken steg med 390 procent under fyra ar, 2003-2007, en 6kning som var betydligt
hogre an jamforande aktiemarknader i andra OECD lander. Vardet av den Islandska borsen
hade stigit fran tva tredjedelar av BNP ar 2003 till 2.5 ganger BNP ar 2007. Aven priset pa
fastigheter steg kraftigt men inte i samma utstrackning som aktiekurserna. Mellan ar 2000-
2007 steg reala huspriser med 89 procent. Okningen var extra stor under ar 2005 da bankerna

utékade utldningen i form av hypotekslan (Carey, 2009).

Den reala prisokningen pa fastigheter i Irland 6kade med nastan 400 procent mellan ar 1997
och 2007. Utvecklingen pa fastighetsmarknaden forde med sig en expansion av nybyggnation
av fastigheter. Detta resulterade i att det byggdes mer &n vad marknaden efterfragade och
andelen av arbetskraften som sysslade med byggnation ckade fran sju procent i mitten av
1990-talet till Gver tretton procent ar 2007. Under ar 2010 foll den dock tillbaks till 6-7
procent (Honohan, 2010).

Uppgangen pa den Irlandska bostadsmarknaden borjade vanda tidigt under ar 2007,
nedgangen forstarktes nar oron pa den globala finansmarknaden startade under hosten ar
2007. Effekterna blev en atstramning pa kreditmarknaderna (OECD, 2009).
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Fiqur 9 — Graf dver fastighetspriser, Irland och Island
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(Oxford Economics)

3.6 Forandring av reporantan

Den Islandska centralbanken borjade i maj 2004 med att bedriva en kontraktiv penningpolitik.
Reporantan hojdes med éver 10 procentenheter till 15,5 procent mellan ar 2004 och 2007. Att
bedriva en kontraktiv penningpolitik via en hdjning av reporantan fick inget drastiskt
genomslag. Hur stora effekter en penningpolitisk atgard far i en liten 6ppen ekonomi r till
stor del beroende pa véxelkursens formaga att appreciera eller depreciera. Den hojda rantan
bidrog till att den Islandska valutan, krona blev en attraktiv investering for utlandska
investerare, vilket bidrog till att vaxelkursen for den Islandska valutan forblev relativt hog.
Réantorna for utlaning som the Housing Financing Fund erbjod aterspeglades dock inte av
centralbankens hojningar eftersom de var uppbackade av statliga garantier. | relation till
centralbankens rantor var the Housing Financing Funds rantor laga. Dessutom kunde inte
centralbanken paverka marknaden tillrackligt med sin penningpolitik och sina uttalanden (The
Central Bank of Iceland, 2008).

Irland var ett av de lander som var med och grundade eurosamarbetet. VValutasamarbetet forde
med sig en bestdende nedgang av nominella och reala rantor. Aven risken for
valutaférandring i utlandska lan forsvann. Nar centralbankens reporanta foll till laga nivaer
foljde de Irlandska bankernas réantor efter. Efterfragan och priset pa fastigheter 6kade markant
och drevs av en kombination av en dkad befolkningstillvaxt, hogre inkomster och lagre

bolanerantor (Honohan, 2010).
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Effekten av de laga rantorna var att de genererade en rad av samhallsekonomiska
konsekvenser for Irland; kreditexpansion, okat skuldsatta hushall, skapandet av en
fastighetsbubbla och en 6verhettad ekonomi. Tack vare eurosamarbetet kunde Irlands
expansionsfas fortskrida langre &n om landet inte varit medlem. En av anledningarna till detta
var att avsaknaden av vaxelkursrisk mellan euroldnderna underlattade for att finansiera ett
vaxande bytesbalans underskott (Regling & Watson, 2010).

Figur 10 - Centralbankens nominella rénta, Irland och Island
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(Central Bank of Iceland & European Central Bank (ECB))

3.6 Nar krisen slog till

For att finansiera de Islandska investmentbolagens internationella expansion tillampade
bankerna riskfyllda strategier genom att lana stora summor pa utlandska kapitalmarknader.
Detta gjorde bankerna sarbara nar laget pa den internationella finansmarknaden forsamrades
och ndr utlandskt kapital inte var lika lattillgangligt langre klarade bankerna inte av att hantera
situationen. Bankernas expansion hade gjort dem sa stora i forhallande till den Islandska

ekonomin att den Isldndska staten inte kunde radda dem (Carey, 2009).

Problemen for de Islandska bankerna bdrjade ndr den globala finansiella krisen tog fart under
sommaren ar 2007. Det var vélkant att de var utsatta for svangningar pa den globala
aktiemarknaden genom lan de utstallt till Islandska investeringsbolag. Det fanns ocksa en
misstdnksamhet mot den komplicerade dgarstruktur som existerade, att de Islandska bankerna
skulle vara mindre Overvakade &n banker i EU samt deras stora beroende av

korttidsfinansiering. Dessutom betvivlade marknaden att den Islandska regeringen hade

Q12012
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resurser nog for att radda bankerna om de hamnade i ekonomiska svarigheter. Dessa
misstankar avspeglades pa bankernas mojlighet av lana pengar via credit default swaps (CDS)
och lanekostnaderna for dessa medel hojdes med 200-300 punkter i slutet av ar 2007, vilket

var hogre &n for de flesta banker i USA och Europa (1bid.).

Detta resulterade i att Islands stora bytesbalansunderskott inte kunde finansieras lika latt som
tidigare och effekten av detta blev att den Isldndska valutan, krona deprecierade kraftigt. |
slutet av mars 2008 hade vardet pa valutan fallit till ett historiskt lagt varde, i reala termer. For
att hamma en potentiell inflationsuppgang hojde centralbanken reporantan med 125 punkter i
mars 2008 och med ytterligare 50 punkter i féljande manad, reporantan var da uppe i 15.5
procent. Trots detta steg inflationen till 14,5procent i augusti 2008, den hogsta nivan sedan ar
1990 (The Central Bank of Iceland, 2008).

I mitten av september 2008 ansOkte Lehman Brothers om konkursskydd vilket resulterade i att
laget pa den globala finansmarknaden forsamrades till det varsta sedan 1930-talet. Den
Islandska banken Glitnir hamnade i likviditetsproblem da forsaljningen av ett dotterbolag for
att finansiera en aterbetalning av en obligation misslyckades. De begarde hjalp fran
regeringen som kopte 75 procent av aktierna i banken for 600 miljoner Euro, vilket
resulterade i att bankens aktiekurs rasade. Banken Landsbanki stod med stora forluster da den
hade accepterat stora mangder aktier i Glitnir som sdkerhet for Ian till Glitnirs agare.

Det Islandska parlamentet aberopade undantagslagstiftning den 6 oktober 2008 och gav
finansinspektionen (FME) rétt att ingripa i bankernas verksamhet och ta kontroll 6ver dem,
vilket man hade forberett sig pa redan innan sommaren ar 2008. Féljande dag tog FME
kontroll 6ver Landsbanki och Glitnir. Finansinspektionen tog ocksa kontroll dver Kaupthing
den 9:e oktober da den var i strid med likvida foreskrifter. De tre storsta Islandska bankerna
som tillsammans stod for 85 procent av den inhemska banksektorn forstatligades i oktober ar
2008 (Carey, 2009).

Den Irlandska staten har gjort en rad ingripanden for att stabilisera banker och férhindra
framtida konkurser inom banksektorn. Under finanskrisen hamnade de Irldandska bankerna i
en likviditetskris och en storbank gick i konkurs. For att en sadan framtida konkurs skulle
paverka bankvasendet sa lite som mojligt inforde den Irlandska regeringen en omfattande
statlig garanti i september ar 2008. Den omfattade insattningar och skulder till ett garantivérde

av €365 billion, vilket nistan motsvarade 2.5 ganger av Irlands BNP (Honohan, 2010).



28

Efter att den irlandska staten har anvant sin nyuppstartade byra NAMA for att kopa loss
bankernas fastighetsrelaterade exponeringar, till ett pris baserat pa deras uppskattade
langsiktiga vérde och efter att man raknat med alla potentiella laneforluster sa har staten tagit
pa sig betydande innehav i de flesta inhemska banker och aven utfardat 40 miljarder euro i
statligt garanterade NAMA obligationer. Den irlandska staten kommer &ven att behdva skriva
av upp till 25 miljarder euro i oaterkalleliga tillgangar fran Anglo Irish Bank och INBS, vars

potentiella laneforluster vida dverstiger deras redovisade kapital (1bid.).

Under den nuvarande ekonomiska krisen har Irlands banksystem visat sig vara det som
presterat sémst av alla, undantaget Island. Detta trots att de Irlandska bankerna inte investerat
pa den amerikanska fastighetsmarknaden och man hade inte heller, som i Islands fall, &gnat
sig at stora uppkdp av utlandska foretag. Istéallet var det den kraftiga fastighetsbubblan som
tog fart i borjan av Euro-medlemskapet och som svéllde med stora kapitalinfloden fran
utlandet, pa mer an 50 procent av BNP under 4 ar efter 2003 (lbid.).

Fiqur 11- Statskuld Irland och Island
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4 Empiri
4.1 Undersokning

Undersokningen &r en regressionsanalys som inkluderar landerna Irland och Island. Irland &r
medlem i EMU och kan ddarmed ségas ha en fast vaxelkurs, vilket innebar att de inte har
kontroll Gver sin penningpolitik och Island som har en rérlig véaxelkurs och darfor kan
anvanda sig av bade penningpolitik och finanspolitik. Syftet med undersokningen é&r att
analysera ifall penningpolitiska atgarder har nagon signifikant effekt pa landernas ekonomiska
utveckling och dven den reala vaxelkursens paverkan och huruvida den husprisboom som de
bada landerna upplevde signifikant paverkade output gapet. De bada landerna &r sma éppna
ekonomier och de upplevde en stark ekonomisk uppgang fran 1990-talet fram till den
finansiella krisens intdg. Regressionsstudien behandlar Irland och Island mellan forsta
kvartalet ar 1993 till sista kvartalet ar 2011. Nar vi tolkat vara varden har vi anvant oss av
Gujarati och Porter (2010).

4.2 Multipel regressionsmodell

Var undersokta modell ser ut som foljer:

BNPgap;
= C+ [1BNPgap;_, + P,realranta; + [zrealvaxelkurs; + [,Ahuspris;
+ &

Dér i=tid, C=Konstant, B=Parameter, e=slumpterm 1)

BNP-gapet ar skillnaden mellan real BNP och dess langsiktiga trend och det &r var beroende
variabel. For att fa fram BNP-gapet har vi anvant oss av real BNP som vi sedan har
logaritmerat och kort igenom ett Hodrick-Prescott filter. Detta gav oss var BNP-trend som vi
sedan har kunnat observera avvikelser fran. Det ar dessa avvikelser som ar BNP-gapet och de
beskriver for oss om ekonomin befinner sig i hog- eller lagkonjunktur. Det laggade BNP-

gapet ar foregaende kvartals BNP-gap. (Burda & Wyplosz, 2009)

For att fa fram real ranta anvander vi oss av Fisher-ekvationen. Fisher-ekvationen sager att

den reala rantan ar:

r=i-— ne )



Dér r &r den reala rantan, i a&r den nominella réntan och 7®&r den forvantade inflationen. Har
forvantar vi oss utifran teorin vi har last att en sankning av den nominella rantan och darmed
ocksa av den reala rantan kommer ha en positiv effekt pa BNP-gapet om
inflationsférvantningarna halls konstanta. Omvant sa har en hojning av rantan en negativ
effekt pa BNP-gapet da en rantehojning avser bromsa in en 6verhettad ekonomi(lbid.). Den
reala vaxelkursen har vi beraknat genom att multiplicera den nominella vaxelkursen med ett

utlandskt prisindex och sedan dividerat med inhemskt prisindex. (Heikensten, 2002)
Variabeln husprisindex har vi tagit fram genom foljande ekvation:

HP; HP_4
in (Z7) ~ n (G2 )
Vi har alltsa tagit fram den reala forandringen av huspriserna genom att forst dividera med

konsumentprisindex for att ta bort inflationsokningen av priserna. Sedan har vi logaritmerat

vardena och subtraherat bort foregdende kvartals varde for att fa fram forandringen.
4.3 Data

All data &r hdmtad ur Datastream. Kallan till Islands och Irlands BNP &r Oxford Economics.
Den nominella rantan ar hamtad fran den Islandska centralbanken och ECB. Inflationen for
Island &r beraknad med hjalp av konsumentprisindex fran Statistics Iceland och Central
Statistics Office, Ireland. For variabeln real véaxelkurs ar konsumentprisindex for utland det ett
amerikanskt index fran OECD, och tidigare namnda islandska och irlandska
konsumentprisindex. Vaxelkursen ar hamtad fran islandska centralbanken respektive

europeiska centralbanken. Husprisindex ar hamtat fran Oxford Economics for bada landerna.
4.4 Hypotes

Enligt Mundell-Fleming modellen (Fleming 1962, Mundell 1963) har penningpolitik effekt pa
BNP for sma dppna ekonomier med rorlig vaxelkurs. Darfor ar var hypotes enligt Mundell-
Flemings teorier for Island att variabeln realranta kommer vara signifikant i var undersokning.
For Irlands del sager teorin att penningpolitik inte kan paverka BNP, da landet har en fast
vaxelkurs genom medlemskapet i EMU. Var hypotes ar darfor att variabeln real ranta inte

kommer vara signifikant.

Enligt Jonung, Kiander och Vartia (2009) utgjorde det faktum att Sverige och Finland under
slutet av 1980-talet hade fasta véxelkurser att det ekonomiska uppsvinget forstérktes och
recessionen forvarrades. De upptéckte att forst nar landerna dvergav sina fasta vaxelkurser

kunde aterhamtningen paborjas. Vi forvantar oss darfor att den reala vaxelkursen &r en



31

signifikant variabel for Irland. For Islands del forvantar vi oss att den reala vaxelkursen har en

utjamnande effekt och darfor inte &r signifikant.

Variabeln husprisindex ar med for att fanga upp husprisboomen hos de bada landerna. Enligt
Fisher (1933) foregas finansiella kriser som den de bada landerna har upplevt av en
overskuldsattningfas som kénnetecknas av en 6kad investeringsbendgenhet och detta kan
resultera i en fastighetsbubbla. Vi forvéantar oss darfor att variabeln ar positivt korrelerad med
BNP-gapet, framforallt for Irland som hade en mer tydlig boom och bust pa sin
fastighetsmarknad.



Regressionsresultat Island

ISLAND
Observationer: 71 Modell 1 Modell 2
Variabel Koefficient Std. Error Koefficient Std. Error
BNPgap;_, 0,333** 0,151 0,472%** 0,104
BNPgap;_, 0,068 0,160
BNPgap;_3 0,050 0,161
BNPgap;_, -0,022 0,148
realranta; 0,684* 0,414 0,150 0,147
realranta;_, -0,838 0,624
realranta;_, 0,343 0,564
realranta;_; 0,244 0,521
realrinta;_, 0,073 0,363
realvaxelkurs; 0,042 0,064
realvaxelkurs;_; -0,037 0,081
realvaxelkurs;_, 0,037 0,080
realvaxelkurs;_; -0,087 0,079 -0,052%* 0,022
realvaxelkurs;_, 0,028 0,062
Ahuspris; -0,379 0,318
Ahuspris;_q 0,299 0,343
Ahuspris;_, 0,416 0,336 0,036 0,124
Ahuspris;_3 -0,271 0,329
Ahuspris;_, -0,039 0,283
C 0,053 0,149 0,220** 0,098
R-squared 0,565 0,484
Durbin-Watson stat 1,933 2,068
Schwarz criterion -3,789 -4,544
Heteroskedasticity Test: Obs*R-squared 15,371 Obs*R-squared 4,929
White Prob, Chi- Prob, Chi-
Square(19) 0,699 Square(4) 0,295
Normalitets-test 0,063 0,982
(Jarque-Bera) Probability 0,969 Probability 0,612
Wald-test real ranta: F-statistic 1,086 (5, 51)
Wald-test Real véxelkurs E-statistic 0,365 (5, 51) 0,870
Wald-test Husprisindex F-statistic 0,744 (5, 51) 0,594

32

Stjarnorna *,** och *** anger signifikans pa 10, 5 respektive 1 procents signifikansniva.
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4.5 Tolkning av varden Island

I den forsta modellen inkluderas alla variabler med laggar upp till fyra kvartal. Nér vi gor
flera Wald-test pa parametrarna och dess laggar leder det oss till slutsatsen att real ranta, real
véxelkurs och husprisindex alla &r ej signifikanta variabler och darfor bor uteslutas ur
regressionen. Da en regression med enbart BNP-gap och BNP-gapets laggar skulle vara hogst
ointressant foredrar vi att géra en ny modell med de laggar fran varje variabel som, trots att de
ej ar signifikanta, pavisar hogst signifikans. For Island ar de variabler med hogst signifikans
BNP-gapet med ett kvartals lag, den nuvarande real rantan, real vaxelkurs med tre kvartals lag
och forandringen i husprisindex med tva kvartals lag.

Nar vi ser till de bada modellernas DW-statistika leder den oss att tro att vi inte har nagot
problem med autokorrelation. Nér vi testar for heteroskedasticitet far vi ur tabellen for chi-tva
varden vardet 36,191 for 19 frihetsgrader och 1 procents signifikansniva. Vart varde ar lagre
vilket tyder pa at vi inte har nagot problem med heteroskedasticitet. For modell 2 ligger vart
observerade varde ocksa under det kritiska (4 frihetsgrader ger 13,277 pa 1 procents niva).
Forklaringsgraden &r hogre for modell 1 vilket ar vantat da den innehaller fler variabler.

I modell 1 &r det bara en enda variabel som sékert kan ségas vara skild fran noll pa 5 procents
signifikansniva BNPgap;_,, alltsa foregaende kvartals BNP-gap. Nar foregaende kvartals
BNP-gap 6kar med 1 procent dkar nuvarande BNP-gap med 0,33 procent. Om vi sanker vara
signifikanskrav till 10 procent &r dven variabeln realranta; signifikant skild fran 0. En
okning av real rantan med 1 procent paverkar alltsa BNP-gapet positivt med 0.68 procent. Vi
forvantade oss att den reala rantan skulle vara signifikant, dock med motsatt tecken. Det har
resultatet antyder att en penningpolitisk kontraktion har positiv effekt pa BNP-gap vilket gar
emot teorin, och dven praktiken da man med en penningpolitisk kontraktion har for avsikt att

kyla ned ekonomin.

I modell 2 ser vi att BNP-gap ar an mer signifikant, nu pa 1 procent signifikansniva och med
en hogre koefficient. En forandring av foregaende kvartals BNP-gap med 1 procent ger har en
forandring av nuvarande BNP-gap med 0,47 procent. Vi ser att i den nya modellen har real
vaxelkurs laggat 3 kvartal bakat blivit en signifikant variabel pa 5 procent signifikansniva. En
Okning med 1 procent av real véxelkurs for 3 kvartal sedan ger en minskning av BNP-gap
med 0.05 procent. Ett ovantat resultat men det har ocksa valdigt liten paverkan pa BNP-gapet.

Markligt nog &r real rénta inte langre en signifikant variabel.



Regressionsresultat Irland

IRLAND
Observations: 71 Modell 1 Modell 2
Koefficient Std. Error Koefficient Std. Error
BNPgap;_, 0,514*** 0,139 0,683*** 0,094
BNPgap;_, 0,273* 0,157
BNPgap;_3 -0,002 0,153
BNPgap;_, -0,055 0,138
realranta; 0,122 0,411
realranta;_ -0,458 0,667
realranta;_, 0,371 0,685
realranta;_; -0,517 0,692
realranta;_, 0,379 0,387 -0,011 0,086
realvaxelkurs; 0,010 0,042
realvaxelkurs;_, -0,033 0,060 0,001 0,014
realvaxelkurs;_, 0,016 0,058
realvaxelkurs;_; -0,012 0,060
realvaxelkurs;_, 0,000 0,045
Ahuspris; 0,085 0,085
Ahuspris;_q 0,018 0,072
Ahuspris;_, 0,036 0,082
Ahuspris;_; 0,077 0,075
Ahuspris;_, -0,090 0,082 -0,013 0,047
C -0,003 0,004 0,000 0,003
R-squared 0,565 0,460
Durbin-Watson stat 1,931 2,309
Schwarz criterion -4,393 -5,094
Heteroskedasticity Test: Obs*R-squared 14,884 Obs*R-squared 0,974
White Prob, Chi- Prob, Chi-
Square(19) 0,730 Square(4) 0,914
Normalitets-test 3,550 6,589
(Jarque-Bera) Probability 0,170 Probability 0,037
Wald-test real ranta F-statistic 0,590 (5, 51) 0,707
Wald-test real vaxelkurs F-statistic 0,289 (5, 51) 0,917
Wald test Husprisindex F-statistic 0,964 (5, 51) 0,449

34

Stjarnorna *,** och *** anger signifikans pa 10, 5 respektive 1 procents signifikansniva.
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4.6 Tolkningar av varden Irland

An en géang leder vara Wald test oss till slutsatsen att alla variabler férutom BNP-gapets lag ar
ej signifikanta och bor uteslutas och an en gang valjer vi att undersoka de mest signifikanta av
de ej signifikanta variablerna. For Irlands del var de variabler som stack ut mest fran modell 1
BNP-gap med ett kvartals fordrojning, real ranta med fyra kvartals fordrojning, real vaxelkurs

fran tva kvartals bakat och den reala husprisforandringen fyra kvartal bakat.

Nar vi ser till de badas DW-statistika leder den oss att tro att vi inte har nagot problem med
autokorrelation. Nar vi testar for heteroskedasticitet far vi ur tabellen for chi-tva véarden vardet
36,191 for 19 frihetsgrader och 1 procents signifikansniva. Vart varde ar lagre vilket tyder pa
at vi inte har nagot problem med heteroskedasticitet. For modell 2 ligger vart observerade
varde ocksa under det kritiska (4 frinetsgrader ger 13,277 pa 1 precentsnivan).

Forklaringsgraden &r hogre for modell 1 vilket ar vantat da den innehaller fler variabler.

For modell 1 & BNP-gapet ett kvartal tillbaka signifikant pa 1 procents niva. En 1 procentig
forandring av BNP-gapet foregaende kvartal leder till en 0,51 procentig forandring av det
nuvarande BNP-gapet. Vi ser dven att BNP-gapet tva kvartal tillbaka ar signifikant pa 10
procents niva. En 1 procentig forandring av BNP-gapet for tva kvartal sedan leder till en
forandring med 0,27 procent av det nuvarande BNP-gapet. De andra variablerna ar gj

signifikanta.

I modell 2 & BNP-gapet fran foregaende kvartal fortsatt signifikant pa 1 procent nivan. Har
leder en forandring av BNP-gapet foregaende kvartal med 1 procent till en forandring med
0,69 procent av nuvarande BNP-gapet.

Forvanande nog ar vart husprisindex inte signifikant i nagon av de modeller vi har analyserat.
Detta tyder pa att huspris-boomen inte spelat nagon roll varken for den ekonomiska
uppgangen innan krisen eller nedgangen efter krisen, vilket presenterad teori ej hade

forutspatt.

Eftersom vi inte finner de signifikanta resultat vi forvantat oss och da den ekonomiska
expansionen var som starkast pa 2000-talet for bada landerna och det ocksa var da som
fastighetsmarknaderna boomade valjer att gora en ny regression dér vi avgransar 0ss
ytterligare till aren 1999 kvartal ett fram till och med 2011 kvartal fyra. Vi valjer kvartal ett

1999 eftersom detta sammanfaller med lanseringen av euron pa de finansiella marknaderna.



Regressionsresultat Island (1999-2011)

ISLAND
Observationer: 48 Modell 1 Modell 2 Modell 3
Variabel Koefficient  Std. Error Koefficient Std. Error | Koefficient  Std. Error
BNPgap;_, 0,286 0,213 0,558*** 0,111 0,422%** 0,129
BNPgap;_, -0,051 0,221
BNPgap;_; 0,052 0,222
BNPgap;_, 0,059 0,201
realranta; 0,622 0,495 0,314** 0,144 0,201 0,172
realranta;_, -0,770 0,764
realranta;_, 0,599 0,796
realranta;_3 0,239 0,763
realranta;_, -0,029 0,515
realvaxelkurs; 0,061 0,077
realvaxelkurs;_, -0,051 0,098
realvixelkurs;_, 0,024 0,093
realvaxelkurs;_; -0,100 0,092 -0,061** 0,026
realvixelkurs;_, 0,041 0,074
Ahuspris; -0,230 0,388
Ahuspris;_, 0,209 0,423
Ahuspris;_, 0,279 0,413 0,000 0,137
Ahuspris;_3 -0,254 0,389
Ahuspris;_, -0,031 0,327
C 0,082 0,178 -0,012* 0,006 0,260** 0,115
R-squared 0,655 0,468 0,547
Durbin-Watson
stat 1,858 2,089 2,002
Schwarz criterion -3,387 -4.410 4,373
Heteroskedasticity Obs*R- Obs*R- Obs*R-
Test: squared 16,911 squared 0,336 squared 3,776
White Prob, Chi- Prob, Chi- Prob, Chi-
Square(19) 0,596 Square(2) 0,845 Square(4) 0,437
Normalitets-test 0,313 0,830 0,636
(Jarque-Bera) Probability 0,855 Probability 0,660 Probablity 0,726
Wald Test:
Real Ranta F-statistic 0,906 (5, 28) 0,491
Real Vaxelkurs F-statistic 0,417 (5, 28) 0,833
Husprisindex F-statistic 0,253 (5, 28) 0,935

Stjarnorna *,** och *** anger signifikans pa 10, 5 respektive 1 procents signifikansniva.
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4.7 Tolkning av varden Island (1999-2011)

Né&r vi Wald-testar de olika parametrarna kan vi inte heller har férkasta nollhypotesen om att
de ej ar skilda fran noll. Efter att ha testat olika kombinationer av laggar och variabler &r
modell 2 och 3 de som ger oss mest intressanta resultat. | modell 2 testar vi enbart real ranta
utan fordréjning. 1 modell 3 testar vi BNP-gapet med ett kvartals lag, real ranta, real vaxelkurs

laggat 3 kvartal och husprisférandringen laggat 2 kvartal.

Inte heller har ser vi nagra problem med autokorrelation eller heteroskedasticitet i nagon av
modellerna. Forklaringsgraden ar som véntat hogst for modell 1, men tillréckligt hog for de

andra for att de ska vara intressanta.

| var forsta modell med alla laggar inkluderade ar ingen variabel signifikant. Nar vi kor en
regression med bara BNP-gap laggat ett kvartal och den reala rantan far vi signifikanta
resultat. Foregaende kvartals BNP-gap &r signifikant pa 1 procentnivan och en forandring av
foregaende kvartals BNP-gap med en procent paverkar BNP-gapet idag med 0.56 procent.
Den reala rantan ar signifikant pa 5 procent nivan, dock inte pa det sattet vi véantat oss. Den
paverkar namligen BNP-gapet positivt med 0,31 procent for varje 1-procentig 6kning av
realrantan. Var teori forutspar en motsatt effekt.

I modell 3 & BNP-gapet med ett kvartals lag signifikant pa 1 procent nivan. En forandring av
foregaende kvartals BNP-gap med 1 procent ger en forandring av BNP-gapet med 0,42
procent. Real véxelkurs laggat 3 kvartal ar signifikant pa 5 procent nivan. En 1-procentig
hojning av real vaxelkurs tre kvartals bakat paverkar nuvarande BNP-gap negativt med 0,06
procent. En valdigt liten paverkan men den kan forklaras av att en hojning av den reala
vaxelkursen forsamrar landets internationella konkurrenskraft och darutav en negativ

paverkan pa BNP-gapet.



Regressionsresultat Irland (1999-2011)

IRLAND
Observationer: 48 Modell 1 Modell 2 Modell 3
Variabel Koefficient Std. Error Koefficient ~ Std. Error | Koefficient  Std. Error
BNPgap;_4 0,372** 0,177 0,761*** 0,089 0,763*** 0,095
BNPgap;_, 0,215 0,182
BNPgap;_3 0,278 0,181
BNPgap;_, -0,063 0,168
realranta; 0,373 0,557
realranta;_, -0,015 0,743
realranta;_, 0,187 0,779
realranta;_; -0,903 0,806
realranta;_, 1,538** 0,598 0,233 0,196
realvaxelkurs; -0,034 0,045
realvaxelkurs;_, -0,003 0,066
realvaxelkurs;_, 0,020 0,067
realvaxelkurs;_; -0,042 0,068
realvaxelkurs;_, 0,062 0,055 0,007 0,015
Ahuspris; 0,138 0,111 0,111** 0,053
Ahuspris;_q 0,154 0,105
Ahuspris;_, 0,186* 0,110 0,073 0,064
Ahuspris;_3 0,121 0,105
Ahuspris;_, -0,045 0,113
C -0,003 0,004 0,000 0,002 0,001 0,003
R-squared 0,777 0,609 0,618
Durbin-Watson stat 1,893 2,297 2,263
Schwarz criterion -4,466 -5,313 -5,185
Heteroskedasticity Obs*R- Obs*R- Obs*R-
test: squared 13,276 squared 0,986 squared 0,925
White Prob, Chi- Prob, Chi- Prob, Chi-
Square(19) 0,824 Square(2) 0,611 Square(4) 0,921
Normalitets-test 0,177 14,448 16,024
(Jarque-Bera) Probability 0,915 0,001 0,000
Wald test
Real Rénta F-statistic 1,927 (5, 28) 0,121
Real Vaxelkurs F-statistic 0,540 (5, 28) 0,744
Husprisindex F-statistic 2,399* (5, 28) 0,062

Stjarnorna *,** och *** anger signifikans pa 10, 5 respektive 1 procents signifikansniva.
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4.8 Tolkning av varden Irland (1999-2011)

Wald-testet séager oss den har gangen att forandringen av huspris parametrar ar signifikant
skilda fran noll. Med anledning av detta skattar vi en modell med foregaende kvartals BNP-
gap och den mest signifikanta av huspris-variablerna vilket var den utan lag. | modell 3
skattar vi de laggar med hogst signifikans fran varje variabel. Mest signifikanta & BNP-gapet
for foregaende kvartal, real rantan laggat fyra kvartal, real vaxelkurs laggat fyra kvartal och

husprisindex tva kvartal tillbaka.

An en géang har vi inga problem med autokorrelation eller heteroskedasticitet. Vi ser
genomgaende hoga forklaringsgrader vilket sager oss att en stor del av variationen i BNP-
gapet beror pa vara variabler.

I modell ar foregaende kvartals BNP-gap signifikant pa 5 procent nivan. En férandring av
BNP-gapet med 1 procent féregaende kvartal ger en férandring av nuvarande kvartals BNP-
gap med 0,37 procent. Vi ser aven att den reala rantan ar signifikant pa 5 procent nivan. En
forandring av den reala rantan med 1 procent ett ar tidigare ger en forandring idag med 1,5
procent. Ett ovantat resultat och en ovantat stark koefficient. Nagot som gar emot
livscykelteorin men som kan forklaras av att besparingsgraden 6kar da den reala rantan 6kar

och att detta leder till en fordrojd d6kning av konsumtionen.

I modell 2 & BNP-gapet signifikant pa 1 procent nivan. En dkning av BNP-gapet foregaende
kvartal leder till en 6kning av BNP-gapet detta kvartal med 0,76 procent. Foérandringen av
huspriser &r signifikant pa 5 procent nivan och en 1 procent férandring av huspriserna leder
till en 0,11 procent forandring av BNP-gapet, ett resultat vi férvantade med avseende pa

presenterad teori (Fisher, 1933), dock med en lag koefficient.

I den tredje modellen ar det laggade BNP-gapet &n en gang signifikant pa 1 procent nivan. En
okning med 1 procent av foregaende kvartals BNP-gap leder till en 6kning av nuvarande

BNP-gap med 0,75 procent. Resterande variabler ar ej signifikanta.
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5 Slutsats

Den globala finanskrisen orsakade en recession for nastan samtliga lander i vastvarlden. Tva
lander som drabbades mycket hart var Irland och Island. Tva lander som innan krisen
upplevde en mycket stark ekonomisk uppgang. Vilket av landerna skulle hantera krisen bast?
Skulle det bli Island med flexibiliteten och mojligheterna till penningpolitiska atgarder tack
vare en egen valuta med rorlig véaxelkurs? Eller skulle det bli Irland tack vare stabiliteten och
den 6kade handeln som ett EMU-medlemskap innebar?

Svaret pa fragan ar annu inte helt sakert och vi har inte heller kunnat skénja nagon fordel med
de olika systemen i var regressionsanalys. Bada lander har varit tvungna att genomfora
finansiella atstramningar men star med relativt sunda statsfinanser. Island har tack vare en
valutadepreciering lyckats fa tillbaka en god internationell konkurrenskraft. Ett gemensamt

problem for de bada landerna ar en fortsatt hog arbetsloshet i krisens spar.

Genom teorin som vi har presenterat forvantade vi oss vissa resultat. Vi forvantade oss att den
reala rantan skulle vara en signifikant variabel for Island utifran Mundell-Fleming modellen
(Fleming, 1962 & Mundell, 1963) men inte for Island. | vara regressioner har vi inte kunnat se
nagra entydiga resultat. Vi har inte ndgon gang kunnat se ett resultat som tyder pa att en
kontraktiv eller expansiv penningpolitik har haft 6nskat resultat for Island, bara en gang har
variabeln varit signifikant men da med motsatt effekt pa output-gapet. For Irlands del
forvantade vi oss att variabeln inte skulle ha ndgon paverkan pad BNP-gapet och det var vad vi

observerade i de flesta av regressionerna.

Pa det satt vi tolkar Fisher (1933) och Jonung, Kiander och Vartia (2009) forvantade vi oss en
positiv korrelation mellan den reala véxelkursen och BNP-gapet for Irlands del da deras fasta
vaxelkurs skulle forstarka deras expansionsfas och fordjupa deras kris. Vi har dock inte
kunnat observera nagra resultat som styrker detta pa ett signifikant vis. For Islands del

forvantade vi oss att variabeln skulle vara ej signifikant och det ar det resultat vi observerat.

I linje med Fishers (1933) teorier forvéantade vi oss att husprisforandringen skulle vara positivt
korrelerad med BNP-gapet da det under den expansiva fasen skapades en bubbla pa
fastighetsmarknaden som f6ljs av en f6ljs av en crash pa fastighetsmarknaden under krisen.
Pa Irland kunde vi enbart observera ett signifikant resultat pa den kortare undersokningen fran
1999-2011 och da med endast en liten paverkan pa BNP-gapet. Pa Island var variabeln gj
signifikant i nagon av vara undersokningar, vilket vi tolkar som att crashen “landade mjukt”

tack vare vaxelkursdeprecieringen
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Var undersokning kan inte styrka nagon av de teorier vi har anvént oss av. Detta hade vi
delvis forvantat oss da ekonomiska teorier séllan gar att applicera direkt pa verkligheten och
vi far anta att det finns andra variabler som paverkar som vi inte har inkluderat i var
undersokning. Sjalvklart kan det dven vara sa att var regression inte ar korrekt specificerad,
ett tankbart problem ar att Hodrick-Prescott-filtret inte jamnar ut BNP-serien pa ett optimalt
sétt. Vi har satt A=1600 vilket dr det Hodrick och Prescott (1997) sjdlva anvénde for
kvartalsdata, men precis som de papekar i sin artikel beror det pa hur kéansliga resultaten ar for
olika A.

Vi har laggat alla vara variabler fyra kvartal for att undersoka om det finns nagra
fordrojningseffekter hos variablerna. Det tar tid innan den verkliga ekonomin paverkas av
policybeslut och fordrojningen kan vara fran nagra manader upp tva eller tre ar (Burda &
Wyplosz, 2009). Vi har ej kunnat se nagra entydiga resultat men de laggade variablerna har
ofta varit de mest signifikanta vilket kan forklaras av att det tar tid for markaden att reagera pa

olika policybeslut och andra ekonomiska chocker.
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7. Appendix

Island Hodrick-Prescott Filter (lambda=1600)
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