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Abstract

This paper examines how trust in national and European institutions, as surveyed in the
Eurobarometer, has been affected by the 2008 global financial crisis. By using a recently
published database on financial crises in Europe for the EU-countries between 1999 and 2017 a
series of panel regressions gives strong support for the hypothesis that a financial crisis has a
negative effect on institutional trust. Furthermore, the results help to develop our understanding
of the long-term effect of financial crises on trust, since the trust seems to return — a result that is
especially visible for the European Commission and the European Parliament. This indicates that
the effect of a financial crisis is worrisome, but also that it is an effect that abates. Further
research is necessary to be able to understand why this is the case, and why this is less apparent

for national institutions and the European Central Bank.
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1 Inledning

Orsaker till finansiella kriser dr ett av ekonomer vida studerat &mne. Marknadsmisslyckanden,
olika institutioner och politiska dtgédrder kan bidra till finansiell instabilitet och utldsandet av
finansiella kriser (Corsetti, Pesenti och Roubini 1998; Krugman 1998). Finanskrisen 2008
framkallade en vag av forskning kring hur bristande reglering och kreditcykler har bidragit till
kriser 1 utvecklade lander (Schularick & Taylor, 2012; Brunnermeier, Crockett, Goodhart,
Persaud & Shin, 2009). Forstdelsen for de ekonomiska konsekvenserna av en finansiell kris har
aven utvidgats betydligt, bland annat tack vare studier av Reinhardt & Rogoff (2009a) foljt av
Laeven & Valencia (2010; 2013). De politiska konsekvenserna av en finansiell kris har daremot

inte utretts lika utforligt (Mian, Sufi & Trebbi, 2014) - men kan vara minst lika viktiga.

Knack & Keefer (1997) betonar att om enbart ekonomiska konsekvenser analyseras, sdsom
nedgangen 1 BNP, sa riskerar man att underskatta den faktiska kostnaden av en finansiell kris,
om krisen ocksa paverkar fortroendet for institutioner. Bristande institutionellt fértroende har 1
sin tur visat sig ha bade negativa ekonomiska konsekvenser (Algan & Cuhuc, 2013) och
politiska, da det kan bli svarare fOr institutionerna att genomfora sina uppgifter (Newton &
Norris, 2000). Behovet av att béttre forstd hur institutionellt fortroende paverkas en av finansiella
kris har sérskilt aktualiserats de senaste dren. Fortroendet for institutioner i Europa, bade statliga
och Overstatliga, har minskat (Eurobarometern, 2017a). Att andra héndelser i krisens kolvatten,
sasom Storbritanniens uttrdde ur Europeiska Unionen [EU], var sammankopplat med ett 1agt
fortroende for europeiska institutioner (Dennison & Noah, 2016) dr ett annat exempel pd &mnets
aktualitet. Lédgre institutionellt fortroende har dven visat sig resultera 1 hogre stdod for anti-
etablissemangspartier (Edelman, 2017), partier som i tider av kris ofta beskyller immigranter och
minoriteter (Funke, Schularick, och Trebesch, 2016; Algan, Guriev, Papaioannou & Passari,
2017). Sammantaget vicker denna hindelseutveckling fragor kring hur invanares institutionella

fortroende pdverkas 1 tider av finansiell kris.

Tidigare studier ar fa. Gros och Roth (2010) samt Roth, Nowak-Lehman och Otter (2011) hittar
kort efter att finanskrisen 2008 inletts samband mellan makroekonomiska variabler och minskat

fortroende. Denna uppsats analyserar istdllet hur fortroende, s& som det undersoks 1
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Eurobarometern, pdverkats av den finansiella krisen 2008 genom att anvinda en dummy for
finansiell kris som forklarande variabel. Didrmed kan den faktiska mekanismen bakom ett
minskat fortroende bittre kartliggas. Att snart ett decennium gatt sedan finanskrisen 2008

inleddes gor dven att den mer langsiktiga effekten kan studeras.

Utgéngspunkt for studien ar att invanare héller politiska institutioner ansvariga for ekonomins
utveckling (Lewis-Beck & Stegmaier, 2000). Fyra hypoteser utvecklas for att analysera liknande
nationella och europeiska institutioner: 1) en finansiell kris minskar fortroendet for nationella
regeringar och parlament, i1) fOrtroendet for Europeiska kommissionen och Europeiska
parlamentet paverkas dn mer, da europeiska institutioner ar dverstatliga och darfor kan tdnkas
vara svirare att identifiera sig med men enklare att skuldbeldgga, iii) fortroendet for Europeiska
centralbanken minskar mest, dd den dessutom borde vara sérskilt forknippad med ekonomiska
skeenden och slutligen iv) fortroendet paverkas initialt negativt av en finansiell kris, men

fortroendet aterkommer dven om krisen fortskrider. Mgjligen vinjer man sig vid krisen.

Studien baseras pa paneldata for 28 EU-ldnder under perioden 1999-2017. Data for institutionellt
fortroende kommer fran Eurobarometern som genomfors i alla EU-ldnder. Uppsatsens resultat
visar att en finansiell kris péaverkar fortroendet for samtliga institutioner undersokta negativt,
under en kortare tid. Studien ger dven stod for att Europeiska centralbankens fortroende dr mer
kénsligt for en finansiell kris jamfort med fortroendet for kommissionen och parlamentet.
Sarskilt intressant dr att studien indikerar att fortroendet dterkommer, en effekt som gér att
beldgga for Europeiska kommissionen och parlamentet. Det innebér att vi bor vara fortsatt
bekymrade Gver krisers negativa inverkan pd fortroende, men ocksa att effekten verkar vara

kortsiktig. Den langsiktiga effekten ar istéllet att fortroendet dterkommer.

Resten av uppsatsen har foljande disposition: i Avsnitt 2 utvecklas de fyra hypoteserna, i
Avsnitt 3 presenteras den ekonometriska metoden, de data som anvénts, studiens resultat samt

tillhérande analys och 1 Avsnitt 4 sammanfattas slutligen uppsatsen.



2 Teori

Fortroende for politiska institutioner &r viktigt. Hogre fortroende gynnar investeringar,
innovation och ekonomisk tillvixt (Algan & Cuhuc, 2013; Fukuyama, 1995; Knack & Keefer,
1997; Putnam, 1993; Zak & Knack, 2001). Det dr ocksa avgorande for politiska institutioners
formaga att genomfOra policyatgirder, och ddrmed institutionernas langsiktiga framgéng
(Newton & Norris, 2000; Ehrmann, Soudan & Stracca, 2012). Avsaknaden av fortroende & andra
sidan dventyrar institutionernas auktoritet och legitimitet (Kaltenthaler, Anderson & Miller,

2010).

Kaltenthaler et al. (2010) menar att invanares fortroende for politiska institutioner beror pa hur
vdl institutioner lever upp till invanarnas krav och forvéntningar. De beskriver hur samhélls-
kontraktet mellan invanare och politiska institutioner kan forstds med en principal-agent-modell.
Invénare (principalen) kommer ha fortroende for en institution (agenten) sd ldnge agenten gor
vad den blivit tilldelad att goéra och gor det framgéngsrikt. Om invénarna beddmer
institutionernas prestation som framgangsrik eller ej bestdms 1 huvudsak utifran ekonomiska
indikatorer (Funk, 2001). Saledes speglar fortroendet hur tillfredsstillda invanarna dr med

institutionernas prestation (Uslaner, 2002).

Det finns ett flertal skél till varfor en finansiell kris darfor kan tdnkas péverka fortroendet for
politiska institutioner negativt. Finansiella kriser dr dramatiska héndelser som &r kostsamma,
med ofta djupa, utbredda och langtgaende effekter for hela samhillet (Chwieroth & Walter,
2010). Reinhardt och Rogoff (2009a) konstaterar att finansiella kriser brukar &tfoljas av okad
arbetsloshet, ldgre tillvixt, o©Okad skuldsdttning och fallande tillgangspriser. Sédana
makroekonomiska effekter forvintas minska invanares fortroende for institutioner, vilket tidigare

forskning av Roth et al. (2011) samt Gros och Roth (2010) ockséa kunnat pavisa.

Men fortroende kan ocksd tdnkas vara kénsligare for finansiella kriser 1 synnerhet dn for
makroekonomiska fordndringar 1 allménhet. En anledning &r att makroekonomiska fordndringar
ofta betraktas som ett resultat av exogena faktorer och att det darfor ar svart att hilla ndgon

ansvarig for dem. Finansiella kriser didremot, uppfattas ofta som sjdlvorsakade och som ett
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resultat av misslyckad politik, moral hazard och favorisering — varfor invinare ocksa kan anse
sig ha rétt att utkrdva ansvar. Uppfattningen att krisen hade kunnat forhindras ar central for att
forsta varfor fortroende kan vara sarskilt kdnsligt for finansiella kriser. (Funke et al., 2016) Detta
betonas dven av Chweiroth och Walter (2010), vars studier ger skil att tro att betydelsen av
invénares uppfattningar och forvéntningar forstirkts under 1900-talet. De menar att fortroendet
for institutioner blivit kénsligare med tiden, d4 invadnares forvédntningar och krav pé finansiell
stabilitet okat - till vad de kallar “great expectations”. Mgjliga forklaringar till denna utveckling
ar de idémassiga och materiella fordndringar som skett sedan andra véarldskriget: forfattarna
ndmner bland annat att invanare har mer att forlora pa misslyckad krishantering i och med 6kade
realinkomster och formogenheter (inklusive fastighetstillgdngar) samt att invénare hyser stor
tilltro till mojligheterna att anvdnda Keynesiansk stabiliseringspolitik (Chweiroth & Walter,
2010) - varfor finansiella krisers underminerade effekt pd fortroende forstarkts. Att finansiella
kriser kan leda till ej tidigare skddade atgédrder for att stivja krisen, likt de minusridntor som
forekommit och forekommer 1 Europa sedan krisens intrdffande, kan @ven skapa en osédkerhet
som 1 sig minskar fortroendet (Funke et al., 2016). Finansiella kriser involverar dessutom ofta
bailouts for den finansiella sektorn, vilket &r impopulért och orsakar politiskt missndje (Broz,

2005).

Sammanfattningsvis finns det alltsd flera anledningar till varfor fortroende for institutioner ar
viktigt, och varfor fortroendet kan tinkas minska i samband med en finansiell kris. Det finns
dock skél for att tro att forutsiattningarna for institutionellt fortroende varierar. Exempelvis har
invinare generellt svarare att identifiera sig med europeiska institutioner &n med nationella
(Gabel, 1998; Hooghe & Marks, 2005), varfor europeiska institutioner mojligen ar enklare att
skuldbeldgga i hdndelse av en kris. Vidare sa dr inte den langsiktiga effekten pa fortroendet av en

finansiell kris kartlagd. For uppsatsen formuleras dérfor foljande fyra hypoteser:

2.1 Hypotes 1: En finansiell kris paverkar fortroendet for nationella institutioner (regering och

parlament) negativt

Att finansiella kriser av invénare fOrstds som sjdlvorsakade (Funke et al., 2016) gor att

principalen kan héalla agenterna, de nationella institutionerna, ansvariga for krisens intridffande.



Nannestad och Paldam (1994) konstaterar 1 sin studie att vdljare héller regeringen ansvarig for
ekonomins utveckling, och att en gynnsam utveckling 0kar fortroendet medan en ogynnsam
minskar fortroendet. Enligt Chweiroth och Walter (2010) forvantar sig invénare att nationella
institutioner ska kunna hantera finansiella kriser. Visar man sig oférmogen till att géra det, 1ar
invinarna forlora fortroendet (Mansbridge, 1997; Newton & Norris, 2000). Saledes, 1 tider av
finansiell kris ndr nationella institutioner inte uppfyller de uppstillda forvintningarna utan

istillet anses vara medskyldiga, forvintas fortroendet for dessa institutioner minska.

2.2 Hypotes 2: En finansiell kris paverkar fortroendet for europeiska institutioner (Europeiska

kommissionen och Europeiska parlamentet) mer dn fortroendet for nationella institutioner

Tidigare studier har visat att europeiska invanare har svérare att emotionellt identifiera sig med
europeiska institutioner &n nationella, varfor ekonomiska variabler blir sirskilt avgdrande for
fortroendet (Gabel, 1998; Hooghe & Marks, 2005). Europeiska institutioner upplevs ocksa oftare
som svarforstaeliga och mer abstrakta (Hobolt & Tilley, 2014), varfor de kan tidnkas vara enklare
att skuldbeldgga. Bonet, Munoz & Trocal (2007) papekar att nir fortroendet for europeiska
institutioner analyseras sa &r det angeldget att ha i1 atanke att de &r Overstatliga. D& dessa
institutioner under senare ar tagit dver en allt storre del av europeiska staters ansvar, har ocksa
allménhetens fortroende blivit allt viktigare for dess legitimitet. Vidare menar de att invanares
stod och fortroende for europeisk integration och europeiska institutioner kan forstds ur ett
lonsamhetsperspektiv (Bonet et al., 2007) — dir ekonomiska variabler paverkar hur l6nsam
europeisk integration anses vara (Hooghe & Marks, 2005). Sammanfattningsvis innebér det att
europeiska institutioner, 1 detta fallet Europeiska kommissionen och Europeiska parlamentet, blir
sdrdeles kénsliga for ekonomiska variabler. I hdndelse av en finansiell kris borde dérfor

fortroendet for europeiska institutioner minska och rimligen mer &n for nationella institutioner.

2.3 Hypotes 3: En finansiell kris paverkar fortroendet for europeiska centralbanken [ECB] mest

Ehrmann et al. (2012) diskuterar ett antal anledningar till varfor fortroendet for ECB kan tdnkas

paverkas sdrskilt negativt 1 hdndelse av en finansiell kris. For det forsta, s& var banksektorn

krisens sjdlva epicentrum, nagot som kan tinkas paverka ECB pa ett flertal sdtt: 1) ECB kan



uppfattas vara en bank inte olik vanliga banker, och dirfér ansvarig for krisen, i1) ECB kan
felaktigt uppfattas som huvudansvarig for 6verseendet och regleringen av banksektorn, ii1) ECB
kan forknippas med olika varianter av bail-outs for den finansiella sektorn, nagot hogst
impopuldrt som av allminheten uppfattas som orittvist och otillborligt — anledningar som
sammantaget bor reducera fortroendet. For det andra, sd &r ECB en betydelsefull aktor nir det
giller ekonomiskt beslutsfattande inom Europa. Didrmed &r det troligt att den globala
finanskrisen och den tillhérande ekonomiska nedgangen sammankopplas med ECB och dérfor
paverkar dess fortroende negativt. For det tredje, sa dr det tdnkbart att krisen har pévisat en
begriansad formdga hos ECB och dess beslutsfattare att forhindra eller begridnsa globala
foreteelser likt den globala finanskrisen, och att detta har paverkat fortroendet for ECB negativt.
(Ehrmann et al., 2012) Dartill kommer att ECB dr en jdmforelsevis ung institution vilket gor att
den inte kan dra nytta av tidigare framgangsrik krishantering, utan dess fortroende blir istéllet
sarskilt utsatt 1 hidndelse av finansiell kris (Berlemann, 2013). Sammantaget forvéintas déarfor

fortroendet for ECB minska mest 1 hindelse av en finansiell kris.

2.4 Hypotes 4: En finansiell kris effekt pa fortroendet for institutioner dr inledningsvis negativ,

men fortroendet aterhdmtar sig efterhand

Det finns saledes ett flertal argument for varfor en finansiell kris skulle paverka fortroendet for
politiska institutioner negativt. Det gar dock ocksa att argumentera att detta skulle kunna vara en
effekt som avtar, &ven om krisen inte nddvéndigtvis gor det. Inom beteendeekonomin betonas
ofta vikten av att ta hdnsyn till vanor och de formas, sd kallad "habit formation” — nidgot som
forandras under tid (se exempelvis Klaes & Wilkinson, 2012). En mdjlighet skulle dérfér kunna
vara att invanare exempelvis vénjer sig vid att en finansiell kris pdgar, och att de darfor tar
mindre och mindre hiansyn till en sddan omstindighet nir de far mojlighet att ge uttryck for sitt
fortroende for olika institutioner. Om sd &r fallet forvintas en finansiell kris inledningsvis
paverka fortroende negativt, varefter fortroendet atervinder med tiden da den negativa effekten

endast dr kortvarig.



3 Empirisk analys

Den ekonometriska studien testar de fyra hypoteserna med hjélp av paneldata 6ver EU-ldnder for
perioden 1999-2017. Totalt genomfors 30 regressioner' baserat pa tre olika modeller inklusive en

tillhérande kinslighetsanalys.

3.1 Metod

Beroende variabel dr invanarnas fortroende for de respektive institutionerna. Som forklarande
variabel anvinds en dummyvariabel for finansiella kriser inom EU. Dessutom inkluderas tva
kontrollvariabler bestidendes av BNP per capita samt arbetsloshet, da de tidigare studierna
indikerat pd ett samband mellan dessa tva och institutionellt fortroende (Roth et al., 2011; Gros

& Roth, 2010). Samtliga variabler representerar det arliga vérdet.

! Mélet med regressionsanalysen 4r att fa effektiva och statistiskt sikerhetsstillda skattningar av
finansiella krisers effekt pd fortroende. Heteroskedastiska eller autokorrelerade feltermer kan
leda till ineffektiva OLS-skattningar och felaktiga standardfel. P4 samtliga regressioner har
darfor White’s test for heteroskedastisitet (White, 1980) samt Durbin-Watson’s test for
autokorrelation (Johnston & DiNardo, 1997) genomforts. Resultat for White’s test presenteras 1
Appendix A. I de fall heteroskedastisitet eller autokorrelation har pdvisats har robusta standardfel

anvénts. For att testa om residualerna dr normalférdelade genomfors ett normalitetstest.

Regressionsmodeller som anvidnder icke-stationdr data riskerar generera spuriésa regressioner -
regressioner som ger sken av samband som egentligen inte finns (Granger & Newbold, 1974;
Phillips, 1998). For att sdkerhetsstilla att modeller som innehéller icke-stationdra parametrar
genererar samband som éar statistiskt sdkerhetsstillda bor test genomforas for att pavisa dels icke-
stationdritet for den beroende variabeln och minst en forklarande, dels kointegration (Engle &
Granger, 1987; Kao, 1999). Stationdritet har diarfor undersokts genom att genomfora ADF-test
for enhetsrot (Maddala & Wu, 1999). Kointegration har undersokts genom att genomfora Kao’s

Engle-Granger-test (Kao, 1999). Test for stationéritet redovisas 1 Appendix B.
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Modell (1) ar anpassad till de forsta tre hypoteserna - att en finansiell kris paverkar fortroendet
for nationella institutioner och europeiska institutioner inklusive ECB negativt. Modellen ar

linjdr och ges av:
Yie = @i+ BFCip +6x;p + ¢; 4+ dp + & (1)

dar y,; (ér nettofortroendet” for en viss institution i land i under &r #; @; dr en konstant for land i;
FC;, representerar en dummyvariabel for en eventuell finansiell kris 1 land i under ér #; x; ; dr tvd
kontrollvariabler som utgors av dels BNP/capita, dels arbetsldshet, 1 landet i under ar ¢; ¢; ar en
landspecifik variabel som kontrollerar for variationer i nettofértroende som beror pé olika
forutséttningar mellan ldnder; d; &r en tidsspecifik effekt som fangar variation i nettofortroende

som dr gemensam for alla linder under ér ¢ ; och ¢;, dr en felterm.

I samtliga specifikationer av modell (1) tas den naturliga logaritmen av nettofortroende samt
BNP per capita for att undersoka elasticiteten. Genom att gora det blir tolkningen av skattningen
mer rittvisande dn om den nominella fordndringen hade skattats. D& nettofortroendet ibland
uppvisar negativa varden och den naturliga logaritmen inte kan tas for negativa virden adderas
en konstant om 1. Att den naturliga logaritmen av nettofortroende anvédnds innebér att
parametern [ inte kan forstds som marginaleffekten av en finansiell kris pé det institutionella
fortroendet. Istillet bor £x100 forstas som den procentuella forandringen i nettofortroende nir
FC dndras med en enhet. Om Hypotes 1-3 stimmer s& forvdntas denna parameter vara negativ
och signifikant. Fér BNP per capita innebér det att den procentuella fordndringen 1 fortroende av

en enprocentig 6kning 1 BNP per capita undersoks.

2 Hur nettofdrtroende beriknas beskrivs nirmare i avsnitt 3.2
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Modell (2) och (3) dr anpassade till Hypotes 4 att finansiella krisers negativa effekt pa
fortroendet mattas av med tiden, och att invinare aterfar fortroendet trots att krisen fortgar.

Modell (2) ar linjdr och ges av:
Vit = @i+ BFCiy +yDRiy +6x;p + ¢+ de + &1t (2)

dar den enda skillnaden mot modell (1) ér att termen DR;, lagts till. Denna term utgérs av en
durationsvariabel som beskriver hur ldnge krisen har varat och ldggs till den ursprungliga
regressionsmodellen for att undersoka om krisens ldngd dr avgdrande for hur en finansiell kris
paverkar fortroendet. Om en finansiell kris inledningsvis minskar fértroendet, men fortroendet
aterkommer efterhand, sa forvéntas skattningen av [ vara negativ och skattningen av y vara

positiv. Sambandet kan da forstds som V-format.
Modell (3) ar icke-linjdr och ges av:
Yie = @+ BFCie + yDR;; + O(DR;¢)? +8x;p + ¢+ dp + & 3)

dér den enda skillnaden mot modell (2) &r att den icke-linjira termen (DR;,)* lagts till. Denna

term laggs till den ursprungliga regressionsmodellen for att fanga eventuella icke-linjéra effekter.

Likt modell (1) anvénds den naturliga logaritmen av bade nettofortroende och BNP per capita for
modell (2) och (3), varfor forstdelsen av parametrarna dterigen behdver justeras. Att addera en
icke-linjar term sdsom 1 modell (3) innebdr normalt att marginaleffekten inte ldngre kan
uppskattas med 8. Marginaleffekten fas da istéllet genom att derivera uttrycket med avseende pa
DR:

dy;.

= y + 26DR, 4
dDRl"t y+ 6 it ( )

En negativ skattning av  och en positiv skattning av 6 skulle indikera att sambandet mellan en
finansiell kris och fortroende kan forstds som U-format: inledningsvis sjunker fortroendet, men

efterhand dterkommer det exponentiellt. Sammanfattningsvis anvénds alltsa tre olika modeller
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for att testa de fyra hypoteserna. For att undersoka om eventuella effekter dr simultana utfors
dessutom en kénslighetsanalys dir de forklarande variablerna laggas en tidsperiod.

Durationsvariabeln laggas inte da den i sig sjdlv fungerar likt en laggad variabel.

Tidigare studier har visat pa att inhemska forhallande spelar stor roll for fortroendet for bade
nationella och europeiska institutioner, se exempelvis Hooghe och Zmerli (2011). Fischer och
Hahn (2008) konstaterar att nettofortroende kan variera mellan ldnder beroende pa skillnader 1
mentalitet, historia och nationella ekonomiska institutioner. I fallet med europeiska institutioner
innebér en folkomrdstning en mdjlighet for véljare att bestraffa det politiska etablissemanget 1
allménhet, eller sin regering i synnerhet, genom att rosta mot deras rekommendation. (Wilti,
2012) Franklin, Eijk och Marsh (1995) finner exempelvis att nationella omrostningar géllande
Maastrichtfordraget var starkt influerade av inhemska faktorer. Garry, Marsh och Sinnot (2005)
beskriver hur inhemsk politik paverkade utfallet av de tvd irlandska omrdstningarna géllande
Nicefordraget. Taggart (2006) betonar att inhemsk politik méste tas 1 beaktning for att forsta
motstdndet 1 Frankrike och Nederlinderna 1 omrdstningarna gillande fordraget om den
Europeiska konstitutionen 2005. Med detta som grund har en landspecifik effekt inkluderats 1
modellerna. Detta hanterar dven det faktum att inte alla EU-ldnder har anslutit sig till euron utan
istillet har egen valuta och centralbank. Aven en tidspecifik effekt har inkluderats, for att finga
den variation i nettofortroende som dr gemensam for alla ldnder vid ett visst tillfille — och
dirmed undvika eventuella problem med omitted variable bias (Angrist & Pischke, 2009).
Risken hade annars varit att ett statistiskt sdkerhetsstillt samband kunnat erhallas, men inte for
att den forklarande variabeln i sig sjdlv ar signifikant, utan for den forklarande variabeln foljer ett
liknande tidsmonster som den exkluderade variabeln som modellen ej kontrollerar for.
Sammantaget innebdr det att modellen som anvédnds dr vad som kallas en two-way error

component model (Baltagi, 2005).
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3.2 Data och deskriptiv statistik

Data for institutionellt fortroende ar hidmtad frdn opinionsundersdkningen Eurobarometern
(2017b; 2017¢; 2017d; 2017e; 2017f), som sker varje halvar och omfattar sammanlagt 27000
individer 1 de 28 EU-ldnderna. Data pa finansiella kriser kommer fran European Systemic Risk
Board® [ESRB] (ESRB, 2017a). Data for BNP per capita® samt arbetsloshet® dr hiamtad frén
Eurostats databas (Eurostat, 2017a; Eurostat, 2017b). Eurobarometern genomfors enbart for EU-
lander. Dérfor har ocksd data for respektive land ocksd bara anvénts de &r som landet varit
medlem 1 unionen. Eurobarometerundersokningarna for Europeiska kommissionen, Europeiska
Parlamentet samt Europeiska Centralbanken har gjorts halvérsvis sedan 1999 med undantag for
2009 dé endast en undersokning gjordes. Undersokningarna for nationella parlamentet och
regeringar inleddes &r 2000 respektive 2001, och har gjorts halvarsvis med undantag for 2002,
2004, 2009 och 2010 da endast en undersokning gjordes. For att utnyttja all tillgdnglig data har
obalanserade paneler for perioden 1999-2017 anvénts 1 regressionsanalysen, ett tillvigagingsétt

som Overensstimmer med tidigare studier, exempelvis den av Roth et al. (2011).

Fortroende for respektive institution undersdks i Eurobarometern genom att fraga deltagare
foljande fraga: “For var och en av de foljande institutionerna, vénligen berdtta om du tenderar till
att ha fortroende for den eller inte ha fortroende for den”. Bredvid svarsalternativen “Tenderar att
ha fortroende” och “Tenderar att inte ha fortroende” erbjuds ett tredje alternativ: “Vet ej”.
Baserat pa dessa undersokningar har nettofdrtroende for respektive institution sedan beriknats®
genom att subtrahera andelen som inte har fortroende frin andelen som har fortroende, 1 linje
med tidigare ansatser (Ehrmann et al., 2012; Roth et al., 2011; Wilti, 2012):

Har fortroende Har inte fortroende (5)

Nettofortroende =

+
Har fortroende+Har inte fortroende+Vet ej Har fortroende+Har inte fortroende+Vet ej

3 ESRB etablerades 2010 som ett led i att hantera den globala finanskrisen. Organisationen &r
understilld ECB och syftar till att forebygga finansiella kriser. Nuvarande ordférande dr Mario
Draghi. (ESRB, 2017b)

4 Kedjelankade volymer i euro med 2010 som basér.

> Andelen av arbetskraften som &r arbetslos, baserat pa International Labour Offices [ILO]
definition.

% En konstant om 1 adderas for att den naturliga logaritmen inte kan tas av negativa virden.
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Diagram 1 illustrerar det inom EU genomsnittliga fortroendet for nationella och europeiska
institutioner. Av diagrammet framgér hur fortroendet har minskat sedan krisen, dir 2008 mérkts
ut for att illustrera krisens inledning. Samtliga europeiska institutioner inleder krisen med ett
nettofortroende Gver ett, men upplever snabbt ett forminskat fortroende. Nationella institutioner
inleder krisen med ett nettofortroende under ett. Att regeringar och parlament generellt atnjutit
lagt fortroende de senaste artiondena dr ndgot som bland annat studerats av Nye, Zelikow &
King (1997) och Dalton (2004). Anmirkningsvird dr den initiala uppgéngen for nationella
parlament och regeringar under de forsta dren efter krisens inledande, vilket tidigt konstaterades
av Roth (2009a, 2009b). Effekten att invénare ofta uppvisar ett hogre fortroende for landets
regering och parlament 1 tider av kris dr dven ndgot Chanley (2002) kunde faststélla efter 11
september-attackerna 1 USA 2001, och som kallas en “rally around the flag”-effekt
(Hetherington & Nelson, 2003).

Diagram 1: Hur fortroende for institutioner i EU-linderna har forindrats sedan 1999.
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Anm 1: Diagrammet illustrerar det genomsnittliga fortroendet for institutioner inom EU (Eurobarometern, 2017a). For den
ekonometriska studien anvinds individuella data for vartdera EU-land.
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ESRBs databas over finansiella kriser bygger vidare pa tidigare arbete av bland annat Reinhart &
Rogoff (2009b) samt Laeven & Valencia (2013) Databasen utgdrs av en kombination av ett
index for finansiell pafrestning och expertutlatande fran nationella och europeiska myndigheter.
For att registreras behover krisen kategoriseras som systematisk, vilket innebér att i) det
finansiella systemet orsakar eller forvdrrar krisen och/eller 1i) systematiska finansiella
intermedidrer hamnar i trdngmal (distress) eller gar i konkurs och/eller iii) att situationen

resulterar 1 substantiella politiska ingripande f6r att hantera krisen. (ESRB, 2017c¢)

Diagram 2 ger en Oversikt Over databasen och hur antalet systematiska kriser eskalerat.
I6gonfallande &r att en majoritet av de kriser som utldstes 1 samband med finanskrisen 2008 vid
rapportens forfattande i juni 2017 kategoriserades som “ongoing”, da det finansiella systemet
annu inte atergatt till vad som beskrivs som normalstadiet. Detta tar sig bland annat uttryck i den
ovanliga penningpolitik som fortfarande utdvas for att hantera Europas svaga aterhdmtning fran

krisen. (ESRB, 2017c¢)

Diagram 2: Illustration 6ver det sammanlagda antalet finansiella kriser i EU-linder mellan

1999-2017, baserat pa ESRBs definition och databas.
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3.3 Resultat

For vardera institution redovisas resultaten av den ekonometriska studien 1 tre kolumner. I den
forsta kolumnen redovisas regressionerna av modell (1), 1 den andra kolumnen redovisas
regressionerna av modell (2) dédr durationsvariabeln dr inkluderad och 1 den tredje kolumnen
redovisas regressionerna av modell (3) som utdver durationsvariabeln innehdller
durationsvariabeln 1 kvadrat. Eftersom samtliga variabler presenteras i decimalform och den
naturliga logaritmen har tagits av nettofortroende ska resultatet fran regressionerna tolkas som att
om en finansiell kris intrdffar s &r decimalvirdetx100 den procentuella fordndringen 1
nettofortroende. For BNP per capita innebdr det att det dr den procentuella fordndringen 1

fortroende av en enprocentig 6kning i BNP per capita som presenteras.

3.3.1 Nationella regeringar och parlament

I tabell 1 presenteras resultaten fran regressionerna dir nettofortroende for nationella regeringar
respektive nationella parlament dr beroende variabel. Kolumn 1 visar att en finansiell kris
minskar fortroendet for bdda institutionerna med ungefir 8%, en effekt som 1 bada fallen ar
signifikant pd en 5-procentig nivd. Hypotes 1 att en finansiell kris paverkar fortroendet for

nationella institutioner negativt fér alltsa stdd 1 underskningen.

Inkluderas en durationsvariabel, vilket gors i regression (2), sd blir den uppskattade effekten av
en finansiell kris dn storre — nettofortroendet minskar med ungefédr 15% for bade regering och
parlament. An en gng ir resultaten signifikanta pd en 5-procentig nivd. Durationsvariabeln ir
positiv, och indikerar att fortroendet skulle dterkomma med 2,1 procentenheter per &r, men
skattningen &r inte signifikant. Modell (2) ger darfor inget signifikant stod for Hypotes 4 att

fortroendet for regering och parlament aterkommer.

Resultaten frdn regression (3) ger inget signifikant stod for att den inledningsvis negativa
effekten av en finansiell kris kan komma att avta med tiden, och att krisens duration darfor ar
avgorande for dess effekt pa fortroendet. Durationsvariabeln 1 kvadrat dr heller inte

nodvindigtvis positiv for nationella regeringar. Modell (3) ger darfor heller inget signifikant stod
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for Hypotes 4. Om landspecifika effekter inte inkluderas skattas ddaremot icke-linjdra samband
for bade regeringar och parlament dd finanskrisdummyn dr negativ och durationsvariabeln 1
kvadrat ar negativ. Effekten ar d& signifikant for parlament pd en 10-procentig niva.
Forutséttningarna for ett U-format samband dér fortroendet aterkommer efterhand verkar darfor
atminstone till viss del vara avhdngigt olika nationella forutsittningar gillande institutionellt

fortroende, di landspecifika variabler paverkar utfallet av undersokningen.

Tabell 1: Det skattade sambandet mellan finansiell kris och fortroende for nationella
regeringar och nationella parlament

Beroende variabel: Nationella regeringar Nationella parlament
naturliga logaritmen

av nettofortroende (1) (2) (3) (1) (2) (3)

1. Finansiell kris -0,079**  -0,151**  -0,150 -0,078**  -0,152**  -0,109

(0,037)  (0,069)  (0,119)  (0,031)  (0,067)  (0,117)

2. Durationsvariabel 0,021 0,019 0,021 -0,008
(0,013) (0,050) (0,013) (0,049)

3. Durationsvariabel® 0,000 0,003
(0,004) (0,004)

4.log BNP per capita  0,590%*  0,610%*  0,593**  0,682*  0,693*  0,657*
(0,291)  (0,296)  (0,288)  (0,355)  (0,359)  (0,349)

5. Arbetsloshet -0,053*** _0,053*** -(0,023 -0,059***  _0,059*** -0,028*
(0,008) (0,008) (0,016) (0,007) (0,007) (0,015)
6. Arbetsloshet’ -0,001%* -0,001%*
(0,000) (0,000)
Antal observationer 379 379 379 409 409 409
R? 0,799 0,801 0,804 0,871 0,873 0,876
Kao t=-2,664 t=-3,084 t=-4449 t=-3263 t=-3,562 t=-9,096

p=0,008 p=0,001 p=0,000 p=0,000 p=0,000 p=0,000
Normalitetstest p=0,008 p=0,005 p=0,001 p=0,000 p=0,000 p=0,000

Durbin-Watson stat 1,276 1,298 1,303 0,976 0,997 0,997

Anm: Alla regressioner inkluderar tids- och landspecifika variabler. Virdena inom parantes utgors av standardfelen for respektive
skattning. ***/**/* representerar signifikansnivaerna 1%/5%/10%.
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For de flesta regressioner presenterade 1 Tabell 1 sé forkastas nollhypotesen om normalférdelade
residualer, vilket bor kommenteras men inte Overbetonas. De skattade parametrarna ar
fortfarande korrekta, &ven om inferensen bor tolkas ndgot mer forsiktigt. I manga av studiens
regressioner forklaras denna fordelning av inledningsvis avvikande fortroendenivider under
Eurobarometerns tva forsta genomforandear. I dessa fall kvarstér resultaten nir dessa ar plockas

bort, och resultaten ar fortsatt signifikanta.

3.3.2 Europeiska kommissionen och Europeiska parlamentet

I Tabell 2 presenteras resultaten fran regressionerna dér nettofortroende for Europeiska
kommissionen respektive Europeiska parlamentet &r beroende variabel. Av kolumn 1 framgér det
att for bdde kommissionen och parlamentet skattas fortroendet minska med ungefar 4%, en effekt
som 1 bdda fallen ar signifikant pa en 5-procentig niva. Jimforelsevis dr effekten for europeiska
institutioner siledes mindre dn den for nationella institutioner, som skattades till ungefiar 8%.
Resultaten ger darmed inget stod for Hypotes 2 — att fortroendet for Europeiska kommissionen
samt parlamentet skulle vara mer utsatt i hindelse av en finansiell kris &n det for nationella

institutioner.

Nar en durationsvariabel inkluderas 1 regression (2) uppskattas effekten vara en minskning av
fortroendet med ungefér 9 respektive 8% for kommissionen respektive parlamentet. Skattningen
av durationsvariabeln dr positiv och signifikant pa en 1-procentig respektive S-procentig niva.
For kommissionen uppskattas fortroendet aterkomma med 1,5 procentenheter per efterféljande
ar. Motsvarande skattning for parlamentet dr 1,3 procentenheter. Den langsiktiga effekten kan
didrmed baserat pa modell (2) beskrivas som V-formad. For modell (2) ger darfor resultaten stod
for Hypotes 4 att en finansiell kris minskar fortroendet for Europeiska kommissionen respektive

parlamentet men att fortroendet dterkommer efterhand.
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Tabell 2: Det skattade sambandet mellan finansiell kris och fortroende for Europeiska
kommissionen och Europeiska parlamentet

Beroende variabel:
naturliga logaritmen

Europeiska kommissionen

Europeiska parlamentet

av nettofortroende (1) (2) (3) (1) (2) (3)
1. Finansiell kris -0,038**  -0,092*** -0,037 -0,039**  -0,084*** .0,023
(0,018) (0,031) (0,033) (0,017) (0,031) (0,032)
2. Durationsvariabel 0,015***  -0,022 0,013** -0,029
(0,005) (0,020) (0,005) (0,020)
3. Durationsvariabel’ 0,003 0,004
(0,002) (0,002)
4.log BNP per capita  0,316%***  (,322*%**  (,262** 0,279%**  (),283***  (,23]1%**
(0,110) (0,113) (0,103) (0,090) (0,092) (0,081)
5. Arbetsloshet -0,027***  -0,026*** (0,018** -0,021%*  -0,021*** (,015%*
(0,005) (0,005) (0,008) (0,004) (0,004) (0,007)
6. Arbetsloshet’ -0,002%%%* -0,001 %%
(0,000) (0,000)
Antal observationer 424 423 423 424 423 423
R? 0,770 0,766 0,808 0,803 0,806 0,833
Kao t=-1,869 t=-3,890 t=-8944 t=-5803 t=-3954 t=-8312
p=0,030 p=0,000 p=0,000 p=0,000 p=0,000 p=0,000
Normalitetstest p=0,000 p=0,000 p=0,000 p=0,171 p=0,233 p=0,097
Durbin-Watson stat 1,488 0,507 0,545 0,520 0,535 0,575

Anm: Alla regressioner inkluderar tids- och landspecifika variabler. Virdena inom parantes utgors av standardfelen for respektive

skattning. ***/**/* representerar signifikansnivderna 1%/5%/10%.

Den léngsiktiga effekten baserad pa modell (2) illustreras for Europeiska kommissionen i

diagram 3, 1 vilket det framgéar att fortroendet 1 hdndelse av en finansiell kris inledningsvis

sjunker, men att fortroendet har atergatt till den ursprungliga nivén efter drygt sex ar. Det bor

dock betonas att Diagram 3 fOrutsitter att ovriga utelamnade variabler ldmnas of6randrade, nadgot
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som far betraktas som orimligt. Illustration fyller dock fortfarande sin funktion i att forklara

krisens 1dngsiktiga paverkan pa fortroendet for Europeiska kommissionen.

Diagram 3: Den lingsiktiga effekten av en finansiell kris pa fortroendet for Europeiska
kommissionen i en linjir modell
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Anm: Baserat pé regression (2) for Europeiska kommissionen fran Tabell 2.

Regression (3) ger en negativ skattning av en finansiell kris och en positiv och signifikant
skattning av durationsvariabeln 1 kvadrat, bdde for kommissionen och parlamentet. Denna effekt
illustreras for kommissionen 1 Diagram 4. Av diagrammet framgar det att en finansiell kris
paverkar fortroendet negativt under de fem forsta &ren, varefter fortroendet borjar dterhdmta sig
trots att krisen fortgdr. Efter 11 &r har fortroendet dterkommit till dess ursprungliga niva vid
krisens intrdffande. Den skattade effekten av Modell (3) kan ddrmed f6rstds som U-formad. Likt
diagram 3 forutsitter dock illustrationen att dvriga uteldmnade variabler 1dmnas of6rdndrade.
Modell (3) ger alltsa dven den stod for Hypotes 4 att fortroendet for Europeiska kommissionen
samt parlamentet dterkommer. Att resultaten dr mer signifikanta for modell (2) &n for modell (3)
indikerar att modell (2) &r att foredra, varfor sambandet framst bor forstds som linjért. Att

skattningen av effekten fran arbetsloshet byter tecken 1 modell (3) ger dven skil att missténka att
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modellen lider av en hogre grad av multikollinearitet (Kennedy, 2002). Adderade variabler kan
vara delvis linjdra kombinationer av tidigare inkluderade variabler, saledes ytterligare ett
argument till varfér modell (2) &r att foredra framfér modell (3). Regressionerna for kom-

missionen uppvisar inte normalfordelade residualer, varfor inferensen bor tolkas lite forsiktigare.

Diagram 4: Den lingsiktiga effekten av en finansiell kris pa fortroendet for Europeiska
kommissionen i en icke-linjir modell
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Anm: Baserat pé regression (3) for Europeiska kommissionen fran Tabell 2.

3.3.3 Europeiska centralbanken

I Tabell 3 presenteras resultaten fran regressionerna dér nettofortroende for Europeiska
centralbanken &dr beroende variabel. En finansiell kris minskar fortroendet for ECB med
uppskattningsvis 6%, en effekt som &dr signifikant pd en I-procentig signifikansniva.
Minskningen dr séledes storre dn den for Europeiska kommissionen och Europeiska parlamentet,
som uppskattades till 4%, varfor Hypotes 3 for stdd av resultaten pa sé sitt att ECB:s fortroende
paverkas mer 1 héndelse av en finansiell kris dn det for kommissionen och parlamentet gor.

Samtidigt dr inte minskningen storre &n de for nationella regeringarna eller parlament, vilka

22



skattades till 9 respektive 8%. Fortroendet for nationella institutioner verkar dirfor minska mest

av de institutioner som undersoks 1 studien.

Tabell 3: Det skattade sambandet mellan finansiell kris och fortroende for ECB

Beroende variabel:
naturliga logaritmen

Europeiska Centralbanken

av nettofortroende (1) (2) 3)
1. Finansiell kris -0,064%**  -(0,088%** 0,007
(0,020) (0,037) (0,035)
2. Durationsvariabel 0,007 -0,056%***
(0,006) (0,020)
3. Durationsvariabel® 0,006%**
(0,002)
4. log BNP per capita  0,515%** 0,516%*** 0,462%**
(0,124) (0,126) (0,122)
5. Arbetsloshet -0,025%**  -(,025%** 0,021%**
(0,006) (0,006) (0,009)
6. Arbetsloshet’ -0,002%**
(0,000)
Antal observationer 406 405 405
R’ 0,826 0,827 0,857
Kao t=-2,138 t=-5,666 t=-8,226
p=0,016 p=20,000 p=0,000
Normalitetstest p=0,000 p=0,000 p = 0,000
Durbin-Watson stat 0,637 0,650 0,710

Anm: Alla regressioner inkluderar tids- och landspecifika variabler. Vardena inom parantes utgors
av standardfelen for respektive skattning. ***/**/* representerar signifikansnivaerna 1%/5%/10%.

I regression (2), dar en durationsvariabel dr inkluderad, uppskattas fortroendet minska med
ungefar 9%. Durationsvariabeln dr positiv, vilket indikerar att fortroendet for ECB aterkommer
efterhand. Effekten dr dock inte signifikant. Regression (3) skattar en signifikant positiv effekt

for durationsvariabeln 1 kvadrat, vilket ger stod for en icke-linjir effekt. Finanskrisdummyn ar
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dock positiv, om édn ej signifikant. Utan landspecifika effekter & dummyn negativ. Att dven
arbetsloshet byter tecken indikerar aterigen problem med multikollinearitet. Varken modell (2)
eller modell (3) kan med sdkerhet faststdlla en ldngsiktig effekt déar fortroendet aterkommer,

varfor Hypotes 4 inte gér att empiriskt beldgga for ECB. Residualerna ér inte normalfoérdelade.

3.3.4 Kinslighetsanalys

I Tabell 4 presenteras resultaten av kédnslighetsanalysen for respektive institution och regression.
Regression (1) avser modell (1), regression (2) avser modell (2) och regression (3) avser modell
(3). Samtliga forklarande variabler laggas en tidsperiod, bortsett fran durationsvariabeln da den i
sig sjilv fungerar likt en laggad variabel. Da ingen av skattningarna i Tabell 4 &r signifikant dr

korrelationen mellan de forklarande variablerna och den beroende att betrakta som simultan.

Tabell 4: Kanslighetsanalys for forklarande variabler som laggas en tidsperiod

Beroende Nationella Nationella Europeiska Europeiska Europeiska
variabel: regeringar parlament kommissionen parlamentet centralbanken
logaritmen

avneto- () @ 3 O @ B O @ B O @ B O @ O

fortroende

1. Finansiell -0,02 -0,08 -0,10 0,00 -0,07 -0,05 0,03 -0,02 0,03 0,02 -0,02 0,03 -0,03 -0,06 0,01
kris (-1)
2. log BNP -0,79 -0,75 -0,75 -1,13 -1,10 -1,12 -0,17 -0,14 -0,19 -0,13 -0,11 -0,15 0,01 0,02 0,00
capita (-1)
3. Arbets- 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 000 000 000 0,00 0,00
l6shet (-1)

Antal obs. 366 366 366 396 396 396 396 396 396 396 39 39 379 379 379
R? 0,80 0,81 081 088 088 088 08 084 083 0982 082 08 084 084 0,87

Kao -6,67 -6,25 -524 -522 -7,62 -9,10 -5,66 -7,78 -943 -566 -7,80 -9,10 -5,39 -10,1 -9,15
0,00 0,00 0,0 0,00 000 0,00 000 000 000 000 000 000 000 0,00 0,00

Normalitets 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 022 022 0,13 0,00 0,00 0,00
-test

Durbin- 1.34 1,34 1,35 1,06 1,06 1,06 0,57 0,58 0,65 0,58 0,58 0,65 0,68 0,69 0,77
Watson stat

Anm: Alla regressioner inkluderar tids- och landspecifika variabler. Virdena inom parantes utgors av standardfelen for respektive skattning. For
Kao-test redovisas t-virdet foljt av p-virdet. For Normalitetstestet redovisas p-vardet. ***/**/* representerar signifikansnivaerna 1%/5%/10%.
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3.4 Resultatdiskussion

Sammantaget ger studien stod for att finansiella kriser minskar fortroendet for politiska
institutioner. For samtliga institutioner undersdkta — nationella regeringar, nationella parlament,
Europeiska kommissionen, Europeiska parlamentet samt Europeiska centralbanken — s& ar
effekten av en finansiell kris en signifikant minskning av nettofortroendet. Effekten &r inte
forvanande. Finansiella kriser dr kostsamma héndelser med langtgaende effekter (Chwieroth &
Walter, 2010) och uppfattas ofta som sjélvorsakade och nigot som hade kunnat forhindras
(Funke et al., 2016) — vilket dr mdjliga anledningar till varfér en finansiell kris minskar

invénarens (principalens) fortroende for institutionen (agenten).

Resultaten fran den ekonometriska studien pekar dock pé att det ar en effekt som avtar, varefter
fortroendet ocksa aterkommer trots att krisen fortgar. Att sa ar fallet kan genom studien beldggas
for Europeiska kommissionen och Europeiska parlamentet. D4 modell (3) uppvisar mindre
signifikanta resultat och dessutom mdojliga problem med multikollinearitet verkar sambandet bést
beskrivas som linjért. For nationella institutioner och ECB verkar effekten att fortroendet
aterkommer bero pad om landspecifika variabler inkluderas eller ej. Resultaten ger darmed ocksa
fornyat stod att forutséttningarna for institutionellt fortroende varierar ldnder emellan, tidigare
poidngterat av bland annat Fischer och Hahn (2008). Att fortroendet inte dterkommer pad samma
satt for nationella institutioner kan ha ett flertal forklaringar. Chweiroth och Walter (2010)
hdvdar att invanare forvantar sig att nationella institutioner ska kunna hantera finansiella kriser.
Att néstintill alla av de systematiska kriserna som utldstes under finanskrisen 2008 &r att forsta
som pdgdende (ESRB, 2017c) snart ett decennium senare gor att invadnare mdjligen anser att
nationella institutioner inte lever upp till forvintningarna, varfor fortroendet inte aterkommer.
Detta skulle 1 sé& fall ocksa kunna forklara varfor minskningen i nettofértroende 1 modell (1) ar
storst for de nationella institutionerna. Studierna av Roth (2009a; 2009b) som pavisade tydliga
nergangar i fortroendet for europeiska institutioner men inte for nationella, vilka i stillet
upplevda den tidigare beskrivna “rally around the flag’-effekten, gjordes dessutom kort efter
krisens utlosande. Som diagram 1 illustrerar dr detta en effekt som verkar varit Kortvarig.

Mojligen héller invanare inledningsvis europeiska institutioner ansvariga for krisen, men varefter
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krisen fortloper sd Gvergar man till att skuldbeldgga de nationella institutionerna mer #n man

gjorde inledningsvis.

Att ECB:s fortroende minskar mer dn 6vriga europeiska institutioners, och dessutom inte verkar
aterkomma likt det for kommissionen och parlamentet, kan bero pa att ECB uppfattas vara en
bank inte olik vanliga banker, att ECB uppfattas som huvudansvarig for finansiell reglering eller
att ECB forknippas med bail-outs for finansiella sektorn (Ehrmann et al., 2012). Over 100 fall av
statligt stod for banker har forekommit inom EU sedan den finansiella krisen intriffade
(Gerhardt & Vennet, 2016). Att sadant stod forekommit sedan krisens inledande 2008 kan
ddrmed forklara varfor fortroendet for ECB inte aterkommer pad samma sétt som fér kommi-

ssionen och parlamentet.

Att den langsiktiga effekten av en finansiell kris kan vara att fortroendet aterkommer far
intressanta implikationer. Sddana resultat innebér att det avgorande for fortroendet inte verkar
vara om en kris intrédffar, utan istillet hur linge den varat. Detta indikerar att en finansiell kris ar
oroande, med tanke pa att minskat fortroende har bade ekonomiska (Fukuyama, 1995; Zak &
Knack, 2001) och politiska konsekvenser (Newton & Norris, 2000; Algan et al., 2017) men
ocksa att detta dr en effekt som avtar. Det aterstdr dock att utreda om denna effekt gér att
faststdlla for nationella institutioner och ECB. Framtida forskning behover ocksd utreda vilka
anledningarna ar till att fortroendet atervédnder, studier som dven dem borde vara av storsta
intresse for beslutsfattare. Om fortroende uppvisar ndgon form av “habit formation”, déar
invdnare vénjer sig vid hédndelser som finansiella kriser, s4 behdver beslutsfattare inte
nodvéndigtvis oroa sig lika mycket for att genomfGra policyatgirder som tillfdlligt minskar

fortroendet.

Slutligen, sd visar sig bdda kontrollvariablerna vara fortsatt ndra sammankopplade med for-
troende. Detta &r inte forvanande, dé de inkluderades just for att tidigare studier pavisat detta. Att
finansiella kriser resulterar i ligre BNP och hogre arbetsloshet (Reinhardt & Rogoff, 2009a),
som sedan 1 sin tur genererar ldgre fortroende, betonar allvaret av hur en finansiell kris paverkar
fortroendet for politiska institutioner. Att arbetsloshet verkar vara sarskilt signifikant kan bero pa

att det ar en sidrskilt pataglig effekt for de drabbade individerna, som dérfor for dessa far starkt
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utslag 1 frdga om fortroende (Stevenson & Wolfers, 2011; Mishler & Rose, 2001). For att
skattningarna ska fa nigot storre utslag for fortroendet krivs en kraftig 6kad arbetsloshet. Dessa

scenarion har dock forekommit, med Grekland och Spanien som aktuella exempel.

4 Avslutning

Den globala finanskrisen som intriffade 2008 har inte bara tydliggjort de ekonomiska
konsekvenserna av en finansiell kris, utan dven behovet av att kartlagga de politiska. I den har
uppsatsen har krisens paverkan pd fortroendet for bade nationella och europeiska institutioner
undersokts. Genom att anvénda tre olika modeller har inte bara frdgestdllningen om en finansiell
kris kortsiktiga paverkan pd institutionellt fortroende analyserats, utan dven om effekten
forandras Over tid. Resultaten frin regressionsanalyserna ger stod for att finansiella kriser
paverkar fortroendet for bade nationella och europeiska institutioner negativt. Med
Storbritanniens uttrdde ur EU och 6kat stod for anti-etablissemangspartier 1 Europa 1 atanke ar en
sadan effekt avgorande att ta 1 beaktning for att forstd den faktiska kostnaden av en finansiell
kris. Finansiella kriser far politiska konsekvenser, ndgot som ger dn fler anledningar till att

forebygga finansiella kriser.

Resultaten ger samtidigt dven stod att den negativa effekten avtar och att fortroendet aterkommer
efterhand, en effekt som gar att beldgga for Europeiska kommissionen och parlamentet.
Uppsatsen bidrar darfor till en 6kad forstaelse for de langsiktiga politiska konsekvenserna av en
finansiell kris. En oro for finansiella krisers inverkan pa institutionellt fortroende &r alltsd hogst
berittigad, men effekten verkar ocksa vara en effekt som ebbar ut varefter fortroende
aterkommer. Det bedoms krdvas mer forskning for att kunna faststélla om denna effekt framst
géller for Europeiska kommissionen och parlamentet, eller 4ven for nationella institutioner och

ECB, och vilka anledningarna &r till att fortroendet trots fortgdende kris dterkommer.
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5 Appendix

5.1 Appendix A — White's test for heteroskedasticitet

Tabell 5: White’s test for heteroskedasticitet - regressioner for nationella regeringar och
nationella parlament

Nationella regeringar Nationella parlament
Variabel’ »m @ 6 @& & ©6 GO @ 6 G & ©
1. Finansiell kris 0,02 0,00 0,01 0,22 0,13 0,03 0,00 0,05 0,59 0,04 0,03 0,66
2. Durationsvariabel 0,08 0,01 0,46 0,68 0,65 0,56 0,35 0,16
3. Durationsvariabel? 0,80 0,52 0,61 0,28
4. log BNP per capita 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00 0,01
5. Arbetsloshet 0,01 0,01 0,29 0,01 006 0,72 0,55 0,00 0,01 0,03 0,08 0,00
6. Arbetsloshet” 0,04 0,05 0,01 0,12
7. Finansiell kris (-1) 0,83 0,92 0,87 0,39 0,64 0,33
8. log BNP per capita (-1) 043 045 0,62 032 033 0,07
9. Arbetsloshet (-1) 0,13 0,44 0,66 0,06 0,14 0,03

Anm: 1-3 avser respektive modell, och 4-6 avser modell 1-3 nér de forklarande variablerna laggats en tidsperiod.
Redovisade védrden avser p-varden.

Tabell 6: White’s test for heteroskedasticitet - regressioner for Europeiska kommissionen
och Europeiska parlamentet

Europeiska kommissionen Europeiska parlamentet
Variabel’ »m @ 6 & & ©6 GO @ 6 G & ©
1. Finansiell kris 0,14 0,14 0,73 0,55 044 0,89 042 0,14 0,58 041 0,38 0,66
2. Durationsvariabel 0,98 0,76 0,44 0,51 0,47 0,56 0,04 0,16
3. Durationsvariabel? 0,85 0,62 0,61 0,28
4. log BNP per capita 0,01 0,01 0,00 0,04 0,17 0,01 0,03 0,02 0,01 0,06 020 0,01
5. Arbetsloshet 0,00 0,00 0,00 0,00 09 0,00 042 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00
6. Arbetsloshet” 0,03 0,02 0,10 0,12
7. Finansiell kris (-1) 0,80 0,41 0,38 0,94 045 0,33
8. log BNP per capita (-1) 0,64 0,66 0,17 033 055 0,07
9. Arbetsloshet (-1) 0,05 0,02 0,04 0,21 0,05 0,03

Anm: 1-3 avser respektive modell, och 4-6 avser modell 1-3 nér de forklarande variablerna laggats en tidsperiod.
Redovisade védrden avser p-varden.
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Tabell 7: White’s test for heteroskedasticitet - regressioner for Europeiska centralbanken

Europeiska centralbanken

Variabel’ M @ 3G @ G (©
1. Finansiell kris 0,80 0,79 0,24 0,78 0,66 0,83
2. Durationsvariabel 0,33 0,26 0,81 0,96
3. Durationsvariabel® 0,46 0,95
4. log BNP per capita 0,01 0,01 0,01 0,87 096 0,48
5. Arbetsloshet 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
6. Arbetsldshet® 0,01 0,00
7. Finansiell kris (-1) 0,86 0,79 0,68
8. log BNP per capita (-1) 0,49 0,31 0,76
9. Arbetsloshet (-1) 0,00 0,00 0,01

Anm 2: 1-3 avser respektive modell, och 4-6 avser modell 1-3 nir de forklarande variablerna laggats en tidsperiod.
Redovisade védrden avser p-varden.

5.2 Appendix B — ADF-test for enhetsrot

Tabell 8: Test for enhetsrot for att pavisa icke-stationéritet

Variabel p-vérde

Finansiell kris p=0,999
Durationsvariabel p = 1,000
Log BNP per capita p=0,597
Arbetsloshet p =0,000
Log nettofortroende nationella regeringar p=0,385
Log nettofortroende nationella parlament p=0,171
Log nettofortroende Europeiska kommissionen p=0,518
Log nettofortroende Europeiska parlamentet p=0,950
Log nettofortroende Europeiska centralbanken p=0,962

Anm: Testar nollhypotesen att vardera variabel har en enhetsrot. Redovisat véirde avser p-vérde for respektive test. Nollhypotes
avseende enhetsrot kan ddrmed inte forkastas bortsett fran variabeln Arbetsloshet.
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