Handelshgyskolen Bl - campus Trondheim

BTH 16131

Bacheloroppgave - Anvendt makrogkonomi

Bacheloroppgave

Hva kan skape gkonomisk vekst i krisetider? En komparativ
analyse av nettoeksportens rolle pd BNP-vekst i to
kriserammede euroland.

Marius Mortensen, Jan-Bendik
Kristiansen

Utlevering: 11.01.2021 09.00

Innlevering: 02.06.2021 16.00



BTH 16131

Bacheloroppgave
ved
Handelsheyskolen BI
Trondheim

«Hva kan skape okonomisk vekst i krisetider?
En komparativ analyse av nettoeksportens rolle pa
BNP-vekst i to kriserammede eurolandy.

02.06.2021

BTHI1613
Anvendt Makrogkonomi

Denne oppgaven er gjennomfort som en del av studiet ved
Handelshoyskolen Bl. Dette innebcerer ikke at Handelshoyskolen Bl gar
god for metoder som er anvendt, de resultater som er forekommet,
eller de konklusjoner som er trukket.



BTH 16131

Sammendrag

Finanskrisen i 2008 sendte sjokkbglger gjennom hele verden. Spesielt hardt rammet ble de
sakalte PIIGS-landene. I denne fellesbetegnelsen for land med hoy statsgjeld og finansiell uro
finner vi Irland og Hellas. To EU-land som ble hardt rammet av jordskjelvet pd Wall Street,
men som har vist vidt forskjellig utvikling i skonomisk vekst i etterkant. En sentral driver 1
makrogkonomiske undersgkelser er sparsmalet «hvorfor?», og det er intuitivt a tro at
forskjeller i finanspolitikk og baerekraftige instanser er det mest sentrale svaret pa dette
spersmalet, noe som ogsa dannet forfatterskapets forste hypotese. I undersgkelse av dette blir
derimot finanspolitikk skrotet til fordel for noe helt annet, nemlig nettoeksport. Var
finanspolitiske analyse konkluderer med at forskjellene i hvordan BNP-utviklingen i landene
har veert i retrospekt, ikke kan forklares ved bruk av ekspansiv keynesiansk finanspolitikk,
men at forskjellene kan ses i lys av multiplikatoreffektene som presenteres, noe som viser

Irlands haye importilbayelighet og akonomiske dpenhet.

Gjennom en tre-delt oppgave som tar for seg historikk, analyse og diskusjon forseker vi &
skape et bilde av hva som danner finansielle kriser, hvordan dette kan skape finanspolitiske
flaskehalser og hvordan et av svarene pa Irlands suksess ligger i hvordan de regelrett har
eksportert seg ut av krisen, mens Hellas star igjen pa perrongen. Ved bruk av
regresjonsanalyser beviser oppgaven ogsa at det finnes et universelt argument for at
nettoeksport kan ha vaert en viktig brikke i BNP-vekst for flere land mellom 2008 og 2019, og

at det séledes bygger pa argumentet om eksportledet vekst.

Det er nok ikke slik at nettoeksport alene er arsaken til Irlands kortsiktige vekstsuksess og
Hellas’ vekstproblematikk, det fremkommer ogsa at gjeldskrisene i landene er forskjellig. I
grekernes tilfelle er det en harete soliditetsfloke som har vokst over tid, forverret av darlige
instanser, skatteunndragelse og skyhgye obligasjonsrenter. Irland var i sterre grad preget av
en ren likviditetskrise som kvalte gkonomien og satte landet pa store prever. Til tross for
dette, er det i denne oppgaven beviselig grunnlag for & si at det er mye som tyder pa at
asykliske eksportvarer er en stor fordel for land som opplever gkonomiske problemer. Derfor
er det nerliggende & tro at Hellas séledes ville klart seg bedre med heyere volum av mindre

konjunkturfelsomme varer og en hgyere nettoeksport i sitt nasjonalregnskap.



BTH 16131

Innholdsfortegnelse
T 1 1] PP 4
B L 10 01 (T 1
21 5 T 1) 14N 2
2.1 Irlands krise - Fra keltiSk tier til KQIEPDUS...........cc.ceereeueeieiiniieiieeeeeesest sttt 2
2.2 Hellas’ krise - Trojansk RESt i @UFOSONEN .........c.eecueecueesieeieeeieesiescie st sitesitasiee st esieesaessasestsstesasesasasssesieenses 5
2.4 ECB 0g MAQSIFICHE tFQKIQIEN ...ttt sttt sttt 8
3.0 FinanspolitiSk analySe ........ccccccueeeeiiiiiiiiiiiiiiiiiininiineninississssssessssssesesssnnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssas 9
3.1 Konjunkturpolitikk nar KriSen iMRIFEfEr ...........cuummmnieeieiieieeiesieesitest ettt ettt e st st s e saessaeeseens 9
3.2 Konjunkturpolitikk for kriSEn iMIIFEfer ..........ouueiieiiesieseese ettt ettt ettt ae e 11
3.4 Den fiskale multiplikatoren i lys av Keynes-modellen 2003-2007 (for kriSen) ..........cccueevveecveceeceesceenennne 12
3.5 Den fiskale multiplikatoren i lys av Keynes-modellen 2008-2012 (RVISEN) .....ccveveesvesvesvesieeiieeeieeieeeeae 14
3.6 Hvorfor okte ikke Irland og Hellas offentlige UtGifler? ...........ocuwweeeeeeveriirinieieiesiiseseeteeesese e 15
3.7 Hvorfor multiplikatoreffekten sank for Irland og okte for HEllQs .............cooveevoeevcvesveseesieeieeiieeieeieseeans 15
3.8 DIRONKTUSTON ...ttt ettt sttt sttt st s et s aeeae et 16
4.0 EKSportledet VEKST......cccoeiiiunmmietiiiiiiiiiiiiiiinnnnniinnesnniinssssssssssssssssssssnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssns 17
4.1 Relevansen av apenhet i GKONOMISK VRS ............cceeieeseesiesiiesieeeeeeese sttt ettt aesae e 17
4.2 Irsk APENREt 0 NEIIOCKSPOTE c........ceueeeeeiisiieieeieiese sttt sttt sttt sttt sttt 18
4.2.1 Irlands konjunkturfolsomhet og asykliske ekSportartikler .............cooooovuevveeveeseesiesiesieeseeceeiese e 19
4.3 Gresk APENNEt OZ NEILOCKSPOTL.........cc.eeeeeeiieeiiesiiesieesie ettt ettt e st st s e st e saeesae e st e stestesstesatasatesanesaes 20
4.3.1 Gresk konjunkturfolsomhet 0g asykliske ekSpOTtATLIKIEr .............cccueeeesiesieiiesiesieseesiee e 21
B D o o OSSPSR 21
5.0 MELOAE ...coernniiiiiniiinieieiiitinitesciie i stesssasess s e s sasesssss e s e as e s sas e s s s s s ee s s e s s s e s s b e e s R a s e s R b e s s R b e e s an e s sana s 23
5.1 DAIAGFUNNIAZEL ...ttt sttt ettt sttt a et st et e s e s st et 23
5.2 GFANGEE CASUALILY TEST ..ottt sttt sttt sttt st et s et sae sttt 24
5.3 BUOUCSI-PAGAN TSt ..ottt ettt s e sttt a et sttt s sttt 24
5.4 Durbin-Watson Statistic 08 QUIOKOFTEIASTON ............ccoeeeceecueriieiirieieiesest ettt 25
5.5 Augmented Dickey-Fuller test 0 SIASJONRIIIEL .........coeeeeuereisiirieieeiesiestsieeteteie sttt 26
5.6 Validitet, reliabilitet 0g GeNEraliSErDAVNEL ..............ccueveeseeeiieiiieieeeeeseseeste sttt ettt te st s e 27
6.0 En generaliserbar sammenheng mellom BNP-vekst 0g nettoeksport ...........ccoeevvviiiiiuvnnnnnnnnnininnininnnn. 28
0. 1 MULEIDPEL FEZIOSJOMN. ...ttt sttt sttt sttt sn et s st ens 28
0.2 KOFT@IASTON ...ttt ettt sttt sttt sat et sn e et st et e e eans 30
0.3 GTANGEE CAUSALILY FOSL ..ottt ettt sttt ettt ettt be sttt eaaesat ettt ess e st e s ae st einennes 31

0.4 DEIKONKIUSTON ...ttt sttt ettt sa e st st ens 32



BTH 16131

7.0 DiSKUSJON 08 KONKIUSOM 1.vevvevvenreseeseseseesseesssssesssessssssssssssssesssessssssssssssssesssssssssssssssssssssesssssssssssssesssssans 32
8.0 Bibliografi .....ccccovuuiiiiiiiiiiiiiiiiitiiiiinint s s e s s s e e e s s nn e e e e ae 35
Figurliste

Figur 2.1 BOI@PIISVEKSE. . .viiiiiiiiiiieciie ettt ettt eteesaeeesseessaeensaensneans 3
Figur 2.2 Lén til privat sektor 1 % av BNP ..o 3

Figur 2.3 Budsjettbalanse 1 % av BNP........cccoiiiiiiieeee e 5
Figur 2.4 Statsgjeld 1% av BNP.......c.oiiiie e 6
Figur 2.5 Hellas” KI@ITOTET.......ccviiiieiiieieiiieieeie ettt ettt 6
Figur 2.6 Gresk kreditt i mrd.USD.........coiiiiiiiiiiiieeee e 7
Figur 3.1 Nasjonalregnskapets komponenter i mrd. USD..........coceiiriiniiiiniiniencececeee 10
Figur 3.2 Nasjonalregnskapets komponenter i mrd. USD..........ccoceiiiiiniininiinieneeceee 10
Figur 3.3 ProdUKSJONSZAP. .....eiiiieiieeiieitieeieeiee et esiteeteeteeebeesteeebeesaeenseesseesnseessseesseesssesnseens 11
FIGUE 3.4 IS-MP...eee ettt ettt et s bt et et e seeenbeeneas 11
Figur 3.5 Multiplikatoreffekt........cc.ooiiiiiiiiieiieeee e 12
Figur 3.6 Normalt BNP.......co.oiiiiii ettt s 13
Figur 3.7 MultipliKatoreffekt. ... ...cc.oeiiiiiiieee e 14
Figur 3.8 Normalt BNP.......co.iiiiiiiieee ettt et s 14
Figur 3.9 Offentlige Ut@ITter........coiuieiiiiieiee et 14
Figur 4.1 BNP-VEKSE 1 Y0....eeutiiiiiiieieeiieiteeee ettt sttt ettt s eaeas 17
Figur 4.2 Import 1 % av BNP.....c..ooiiiiiiicce e 17
Figur 4.3 EKSport 1 % av BNP......c.oooiiiiiii ettt 17

Figur 4.4 Apenhet/NEttoCKSPOTIt...........coveveveieceeeeieieececeeee ettt 18

Figur 4.5 ApenhetSiNdiKatOT.............ooveveveeeiececeeee ettt 19

Figur 4.6 Nettoeksport 1 % av BNP......c..ccoiiiiiiiiiiiiiccceeeeeeeeeeee e 19

Figur 4.7 ENKE] T@EIESJOM...c..uiiiiiiiiieiieiieeiee et eite ettt e e teesteeebeesteeesseesseessseesssessseenssesnseenseeans 20
Figur 4.8 ApenhetSINAIKALOT.............covevoiieieceeteteeee ettt senas 20

Figur 4.9 Nettoeksport 1 % av BNP......c..ccoiiiiiiiiiiiicccesceeeceeeee e 20
Figur 4.10 ENKel 1@ZIESJOMN. . .ccviiiiiieiiieeiiieiteeiie ettt ettt ete et eeeaeessaesnbaesaaesssaessnesnsaens 20
FIGUE 5.1 ACEFPLOL. ..ttt ettt et nb et esbeennesaeens 25
FIgur 5.2 ADF @St . ouuniiit e 26
Figur 6.1 VariabelforkIaringer.........cccoeverieiiiiierieieeieeee e 29

Figur 6.2 SCALET PLOT......eiuieiieiieiieieee ettt ettt et e b e saeens 30



BTH 16131

1.0 Innledning

Irland og Hellas er to land som ble hardt rammet av finanskrisen i 2008 hvor man ser tydelige
likheter 1 hvordan ekonomiske utfordringer utviklet seg under krisen. Symptomatisk for
landene er svart hoy statsgjeld, lav innenlandsk aktivitet og et kredittsystem med brukket
rygg. Selv om inngangsbarrierene for krisen synes & ha likhetstrekk er det liten tvil om at
utviklingen de har vist i etterkant tyder pa forskjeller i hvordan problemene krisen har medfort
har blitt handtert, da Irland allerede fra slutten av 2009 viser gkonomisk vekst. Hellas pé sin
side fortsetter sin nedadgaende kurve i flere ar. Dette til tross for deres tilknytning til ECB og
felles uselvstendig pengepolitikk. Med syn pa Irland og Hellas’ likheter, finnes det ogsa flere
ulikheter. Blant annet ma det vektlegges at begge land har klare ulike institusjonelle og

strukturelle forutsetninger.

Flere tidligere avhandlinger om Irland og Hellas i lys av finanskrisen legger stor vekt pa
hvordan statsgjeldkriser forhindrer ekonomisk vekst, men ikke like stor vekt pa hva som kan
skape ekonomisk vekst for land i dyp resesjon. Denne oppgaven redegjor og argumenterer for
hvordan nettoeksport kan fungere som en trampoline for land som opplever lav innenlandsk
ettersporsel og store forpliktelser til gjeldsnedbetaling. Oppgavens problemstilling kan
dermed formuleres slik: «Hva kan skape okonomisk vekst i krisetider? En komparativ analyse

av nettoeksportens rolle pa BNP-vekst i to kriserammede eurolandy.

For & besvare problemstillingen er oppgaven delt inn i tre deler; historikk, analyse og
diskusjon som sammen bidrar til & skape forstaelse for hvilke virkemidler kriserammede land
i eurosonen har for & stimulere til ekonomisk vekst, samt hvordan nettoeksport kan vare en
stor forskjell pé Irland og Hellas sett med 2021-gyne. Oppgaven tar ikke bare for seg hvordan
eksportledet vekst kan kobles opp til Irland og Hellas, men ogsa hvordan man kan finne
generaliserbart bevis for nettoeksportens innvirkning pd BNP-vekst ved & inkludere andre

okonomier i tidsperioden 2008-2019 gjennom gkonometrisk tidsserieanalyse.
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2.0 Historikk

Tidsperioden for, rundt og etter finanskrisen er sentral i var problemstilling, derfor er det
fordelaktig & underseke noe av det historiske bakteppet i opptrappingen til krakket. I dette
kapitlet redegjores det for landenes utvikling fra tidlig 1990-tall, ved a se pa BNP-utvikling,
finanspolitikk, statsgjeld og kredittmarkedene. Kapitlet skal ogsa tydeliggjore hvilke
begrensninger landene opplever fra den europeiske sentralbanken (ECB), og hvilke vilkar

Irland og Hellas métte forholde seg til i den noe omdiskuterte Maastricht-traktaten.

2.1 Irlands krise - Fra keltisk tiger til kattepus

For & bedre forstaelsen av hvorfor Irland ble dratt inn i krisen, og omfanget av den er det
viktig & forsta den situasjonelle bakgrunnen for krisen. Fra 1991 til 2006 falt
arbeidsledigheten i landet 11,4% og BNP per innbygger ekte fra 14.104 til 54.306 (285%
okning) mélt i amerikanske dollar (The global economy). Irland opplevede enorm vekst i
lopet av 1990 og tidlig 2000-tallet, hvor flere gskonomer, deriblant irske Patrick Honohan
(Honohan, 2009) peker pa lave selskapsskatter som en stor arsak. Selskapsskattene i Irland er
pa knappe 12,5 %, mot OECD-gjennomsnittet pa 23,51% (Asen, 2020). Dette gjor det
attraktivt for store multinasjonale selskaper & etablere seg i landet, noe som kan vare gunstig
for den ekonomiske situasjonen. Irland ble dept «Den Keltiske Tigeren» som folge av den
enorme gkonomiske veksten i det de tok igjen britisk BNP per innbygger og overgikk OECD
gjennomsnittet (Honohan, 2009).

I 2000 gikk Irland inn i den europeiske pengeunionen. Som et resultat av dette ble euro innfort
som valuta. Irland opplever pa tidspunktet stor innvandring som felge av sterk vekst i
okonomien, og ettersporselen etter boliger okte betraktelig. Innen 2005 var eierskapsraten pa
bolig 81,8% (The global economy). Det nye eurosamarbeidet gjorde at Irland mistet
pengepolitisk selvstendighet. ECB (European Central Bank) satte styringsrenten historisk lavt,
og etterspoarselen etter boliger gkte ytterligere, noe som igangsatte en «bygge-boom» i landet.
Irland opplevde voldsom vekst i boligprisene, noe som bidro til & gjere skonomien svaert
avhengig av boligsektoren, med stor vekt pa byggebransjen. I lapet av 2007 var nesten 15%
av den irske arbeidsstyrken konsentrert i og rundt byggenaringen, noe som er 5% heyere enn

det europeiske gjennomsnittet pa tiden (Whelan, 2011).
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Ettersporselen som var skapt under perioden .

gjorde at boligprisene skjot i varet, og den i

250000 1

pdgédende veksten etter dr 2000 akselererte -

ettersporselen etter eiendom (Norris & Coates, e

2010). Fra 1996 til 2006 steg boligprisene 292% 100000

i nominelle priser (se figur 2.1). Den pagéende 50000 1
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prisekningen gjorde at stadig flere irer sa pa
boligutbygging som rene investeringsobjekter (Figur 2.1) Boligprisvekst, kilde: Norris & Coates, 2010
med videresalg eller utleie som formél (Lewis, 2011). For & plassere bygge-boomen i Irland i

et perspektiv, bygde Storbritannia rundt 209.000 nye boliger i 2006, mens Irland bygde

93.419 nye boliger. Det merkverdige er at Storbritannia har en befolkning 15 ganger storre

enn Irland, men bygget allikevel kun dobbelt s& mange boliger (Norris & Coates, 2010). Den

keltiske tigeren ble til en bolig og kredittboble. Patrick Honohan (2009) mente man allerede i

2003 kunne se starten pa en stor boligboble i Irland. Han poengterer at Irlands boligvekst gikk

forbi EU og OECD nivaet, og i stedet for a stagnere, fortsatte den enorme utviklingen.

Betydningen av bygge-boomen i Irland er unektelig, og sto for en stor andel av Irlands BNP-

niva (Honohan, 2009).

160
|

Mellom 2000 og 2007 gkte utestaende boliglan i

a
Irland med 300%, og fra 60% til 200% av BNP ‘jz'; =
(The global economy). Det var en generell gkning § S
av laneopptagelse i hele EU, men utestdende E .

boliglan i Irland i denne perioden ekte 4 ganger f} e
mer enn gjennomsnittet i 27 andre EU-land (Norris s

& Coates, 2010). Pkonomen Morgan Kelly (2009) ' l ' I l l I
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
argumenterer for at det irske kredittmarkedet 1ante

(Figur 2.2) Lan til PS i % &v BNP, kilde:

ut 40% mer til eiendomsutviklere enn hva de hadde theglobaleconomy

lant ut til hele den irske befolkningen, og la til at i
perioden 1997-2008 hadde andelen lan sett i prosent av BNP gkt dramatisk mye hayere i
Irland enn noe annet sted. Generelt sett tydet mye pa at landet var inne i en kredittsyklus lenge

for den irske sentralbanken eller regjeringen slo alarm.
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Dereguleringen av finanssektoren som hadde veert en sentral del av global gkonomi siden
midten av 1980-tallet spilte en stor rolle, ogsa i irsk skonomi. Det foregikk en oppmykning av
valutavekslingsbegrensninger av transaksjonskostnader i 1988 og 1992, noe som gjorde
kapitalmobilitet enklere. Liberaliseringen av finanssystemet gjorde ogsa at likviditetsratioen
ble redusert fra 8 % til 2% mellom 1991 og 1992 (Bhaird, Gurdgiev, Kelly & Lucey, 2011).
Dette gjorde at bankene kunne lane mer, og séledes sikre seg et friere forhold til hvem og
mengden kreditt de kunne tilby, samt gke antall kapitalplasseringer. Hovedformélet med
liberaliseringen var a redusere pris og kvantitets-restriksjoner, som for eksempel
styringsrenter og kredittkontroll for & stimulere til skonomisk vekst i samfunnet, samt sorge
for lettere og hayere kapitalmobilitet pa tvers av landegrenser (Bhaird, Gurdgiev, Kelly &
Lucey, 2011). Videre forte en liberalisering av lanepolitikken i Irland til nye heyder i 2003, da
flere sentrale l&neregler ble lempet. Dette okte tilgangen pé boligldn for husholdninger med
ingen eller lite egenkapital. Hvor systemet belaget seg pa overdreven tro pa boligmarkedet
som fallskjerm hvis lantakere ikke kunne betale for seg (Kelly, 2009). Patrick Honohan
(2009) poengterte at lempingen av de tradisjonelle 1dnereglene der maks lan var 80% av
boligen, og det totale lanebelopet ikke kunne overstige fire arsinntekter forte til at 2 av 3

forstegangskjepere fikk 90% finansiert av 1&n og en tredjedel fikk 100% finansiering.

Fra forste kvartal 2007 til forste kvartal 2009, sank boligprisene 70%. Boligboblen sprakk, og
prisene pa eiendom sank som en sten som felge av det finansielle jordskjelvet etter konkursen
til Lehman Brothers. Som folge av dereguleringen ga irske banker ut sakalte NINJA-I&n (No
Income, No Job and Assets) (Christensen, 2021), hvor idéen var at Irske banker kunne ta pant
i eiendom hvis lantakere ikke kunne betale for seg. Problemet oppstér nér eiendomsverdien
(panten) synker. Irske banker sto pa randen av konkurs, og hele det irske finansielle systemet
1a med brukket rygg. Irske myndigheter métte inn med totalt 50 milliarder euro for a redde de
irske bankene (Mohr, 2010). Statsgjelden var pa dette tidspunkt opp mot 100% av BNP i 2.
kvartal 2009, en ekning pa 101% fra ferste kvartal 2008 (The global economy). De storste
kredittratingbyraene Standard & Poor’s og Fitch Ratings senker Irlands kredittverdighet, og
renten pa den 10-arige statsobligasjonen gkte i frykt for at Irland skulle misligholde sin gjeld,
noe som paradoksalt gjorde det dyrere for Irland & betale sin gjeld, samtidig som de fikk

problemer med likviditeten.
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2.2 Hellas” krise - Trojansk hest i eurosonen

Rundt tusenarsskifte begynte EUs felles valuta & fa fotfeste i flere medlemsland, og fra 1.
januar 2001 var ogsé Hellas en del av eurosonen. Det & innfere en monetaer union skulle fore
til at medlemslandene skulle bli mer forpliktet til EU-samarbeidet, og hvis man hadde de rette
forutsetningene kunne man bli en del av valutasamarbeidet. Disse forutsetningene var blant
annet krav til inflasjon og gjeldsniva. I ettertid har det blitt stilt spersmél om Hellas oppfylte
disse kravene, og om de var skikket til & innlemmes i1 eurosonen. I gjennomgangen av Hellas’
krise vil delkapitlet redegjore for finanspolitikken i forkant av krisen, statsgjelden,

kredittmarkedet og om landet i det hele tatt var egnet til & bli en del av eurosonen.

Det som kjennetegnet den greske ekonomien i ¥
tidrene for innlemmelsen 1 eurosonen, er at det
var en relativt stor grad av offentlig konsum.

Landet var lenge preget av en noksé sterk

Budsjettbalanse i % av BNP

offentlig sektor, en tendens som virkelig ble

tydelig pa 1980-tallet da PASOK (den . ] ' . . :

R 1996 1998 2000 2002 2004 2006
pannhellenske sosialistiske bevegelse) fikk

Ar
regjeringsmakt som forste sosialistiske parti pa (Figur 2.3, BB i % av BNP) Kilde:

over 50 ér (Ersland, 2020). Maktbildet i Hellas gagnet theglobaleconomy

i stadig sterre grad offentlige sektorer og fagorganiserte, en utvikling som bidro til at privat
sektor etter hvert svekket seg betraktelig. En noksé stor ekning i offentlig konsum, uten okte
skatteinntekter medferte budsjettunderskudd, noe Hellas finansierte ved vedvarende
laneopptak. Samtidig som landet hadde et stort offentlig konsum, var Hellas lenge preget av
en noksé stor unndragelse av skatter. Flere anslar at omfanget av de inntekter folk unngér a
rapportere inn, utgjer 25% av landets BNP, (Thorsen, 2020) noe som naturligvis medferer et
mye storre budsjettunderskudd. Finanspolitikken i Hellas de siste tidrene for finanskrisen var
noksa inkonsekvent, og de tok muligens ikke de rette finanspolitiske beslutningene i trdd med
konjunkturbevegelsen. Et annet moment om Hellas det er verdt & merke seg er at de har lenge
slitt med en hey grad av korrupsjon. Hellas havner i dag pa 59. plass i Transparency
International globale indeks for lavest korrupsjon, i underkant av ti plasser ned fra i 2003 da
de 1a pa 50. plass i verden, noe som tilsier at utviklingen gar i feil retning. (Transparency

International, 2021). Til sammenligning ligger Irland pé 20. plass.
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Det er liten tvil om at et lands finanspolitikk har stor
innvirkning pa hvordan ekonomien utspiller seg, en
annen vesentlig faktor er statsgjeld. Statsgjeld

omhandler de gkonomiske forpliktelsene en stat har

Stasgjeld % BNP

ovenfor kreditorer og brukes ofte for & finansiere

100 120 140 160 180 200

eventuelle budsjettunderskudd. Et folge av T T T l T
2008 2010 2012 2014 2016

(Figur 2.4, Statsgjeld i % av BNP)
budsjettunderskudd, og den offentlige gjelden vokste kilde: theglobaleconomy

finanskrisen 1 2007 var at flere land opplevde store

betraktelig i mange OECD-land. Som nevnt i forrige avsnitt var Hellas” gkonomi lenge preget
av underskudd og de opparbeidet seg en betydelig statsgjeld som et folge av det. Man kan si
at underskuddene i stor grad skyldtes hayt offentlig konsum samt at de ikke evnet 4 samle inn
tilstrekkelig med skatt. Det er ikke automatikk i at et land far mindre formue som folge av
dette, fordi privat sektor ofte opplever en gkning i kapital som folge av skattekutt. Dette var
noe Hellas net lite av, serlig med tanke pa at PASOK under statsminister Andreas
Papandreou forte en politikk som i stor grad svekket privat sektor (Picardo, 2020). Landets
utvikling i arene rundt finanskrisen i 2007 viser at de gikk fra en statsgjeld pa omtrent 103%
av BNP ved innledningen av krisen til omtrent 172% fire ar senere, (The global economy)
illustrert i figur 2.4. Nar det gjelder gresk statsgjeld kan det vaere verdt & merke hvem som er

kreditorer. I 2019 hadde de en gjeld pa litt i overkant av 300 mrd.

Euro, der kun 1% av gjelden 1 hos sentralbanken i Athen -

(Johansen & Larsen, 2019). For & forsta omfanget av forholdet

mellom innen- og utenlandsgjelden i Hellas kan det vaere nyttig &

sammenligne med for eksempel Norge, hvor utenlandske investorer bl
12018 satt pd omtrent 60% av norske statsobligasjoner, mens

innenlandske akterer satt pa resten. Statskassevekslene var nesten IMF 7% Div priv 25%
utelukkende dominert av norske banker (Svor, 2018). Figur 2.5 e

illustrerer hvilke aktorer gresk statsgjeld var utestiende til i (Figur 2.5, Hellas’ kreditorer i %) Kilde: e24

2019.

Mye av finanskrisen omhandler kreditt. Langivernes opptreden i forkant av krisen ma sies a
ha vert slepphendt. I arene for finanskrisen var det gjennomgéende bade i USA og Europa at
banker var noksé uforbeholden med hvem som fikk 14n, og det var svaert vanlig med sékalte
«subprimey lan. Det vil kort fortalt si & gi 1an til personer som ikke var kredittverdige. Denne

leken varte og gikk helt til renten steg, og misligholdet skayt i taket. Tar man en titt pa gresk
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kreditt i forkant av krisen ser man en klar trend; samlet kreditt for greske husholdninger okte

med over 1.000% fra 1999 til 2009. Greske boliglan steg med over 950% mens greske

forbrukslan steg med over 1.100% fra Q

1999-2009 (The global economy). Som vi ; X e
har veert inne pa tidligere, opplevde man e

en gradvis deregulering av banksektoren 3

slik at begrensingene for langivere ble

gradvis mindre, og man kan si at e

sentralbankene tok foten av gasspedalen <

for sent. I ettertid mener flere at Hellas -

opplevde en aktivaboble som sprakk nér 2

[ I | |
markedet var mettet og tilbudet oversteg

(Figur 2.6, Gresk kreditt i mrd. USD)

ettersparselen, som igjen forsterket Kilde: theglobaleconomy

nedgangskonjunkturen (Steigum, 2018).

Avslutningsvis er det verdt 4 se pad omstendighetene rundt grekernes EU-medlemskap. Hellas”
innlemmelse i eurosonen har lenge vert diskutert, og som nevnt innledningsvis kan det settes
spersmalstegn ved om landet i det hele tatt var skikket til & bli med i EEC. Maastricht-
traktaten krevde blant annet at land med omfattende statsgjeld skulle minke l&net for & bli
innlemmet, et krevende kriterium for Hellas som lenge hadde hatt en stor gjeld. Lasningen ble
a ta opp et slags «khemmelig 14n» i samarbeid med investeringsbanken Goldman Sachs. Det de
gjorde 1 praksis var & forkle en valuta-transaksjon til en obligasjon ved 4 bruke en annen
valutakurs. Pa denne maten fikk de skjult 2,8 milliarder euro av statsgjelden, samtidig betalte
de omtrent 600 millioner euro i honorar til Goldman Sachs (BBC, 2012). Omtrent fire ar etter
«laneopptaket» (2005) ble lanet restrukturert og ekte til 5,1 milliarder euro, blant annet som
folge av forandringer i aksjemarkedet. Denne metoden a forandre gjeldsnivéet pa var ikke
ukjent i Europa. Italia gjorde blant annet en lignende avtale med finansgiganten J.P. Morgan
for & omga kriteriene til Maastricht-traktaten (Reich, 2015). Man kan diskutere om Hellas i
det hele tatt burde blitt innlemmet i eurosonen etter denne mangveren. Det er fristende & ty til
gresk mytologi, og anse Hellas som en trojansk hest i eurosamarbeidet, selv om det ber
nevnes at EU gjennom Eurostat var klar over avtalen. Goldman Sachs kontaktet Eurostat i

forkant av transaksjonen og forsikret seg om at de hadde det juridiske pa plass (BBC, 2012).
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2.4 ECB og Maastricht traktaten

En interessant del av undersekelsen med disse landene er medlemskapene til den europeiske
monetere union. Pengepolitikk kontrollert av den europeiske sentralbanken i Frankfurt (ECB)
sletter den pengepolitiske selvstendigheten til begge landene, og tapet av denne
egenmektigheten anses som en av de sterste ulempene ved & vare medlem av unionen.
Arsaken er i hovedsak knyttet til asymmetriske sjokk, og teorien for optimalt valutasamarbeid
utarbeidet av Robert Mundell (1961). Mundell la frem noen teorier han mente var essensiell
for et optimalt samarbeid, og pekte forst pa viktigheten med mobilitet. Mundell mente at land
har forskjellig typer ekonomi og preferanser, noe som resulterer i at land oppfatter samme
type skonomiske sjokk forskjellig. Slike typer sjokk kan i teorien justeres via
produksjonsfaktormobilitet. Ved at landet som opplever haykonjunktur (overskuddstilbud)
sender sine produksjonsfaktorer til landet med lavkonjunktur (underskuddstilbud), og saledes
har unionen stor arbeidsmobilitet pa tvers av landegrensene, i teori i hvert fall. Land som forer
en selvstendig pengepolitikk gjennom flytende valutakurs, som Norge for eksempel, vil 1
storre grad oppleve at slike asymmetriske gkonomiske sjokk lettere kan justeres via
pengepolitiske verktoy, eksempelvis ved justeringer av styringsrenten (Steigum, 2018). For
Irland og Hellas er ikke dette mulig. En intuitiv tolkning av dette er at forskjellene mellom
hvordan landene opplevde, hindterte og utviklet seg for, under og etter krisen ligger i
forklaringer og arsaker av noe annet enn pengepolitikk. Det er viktig & ikke undergrave
betydningen av god pengepolitisk styring, men da rentesettingen er lik, er det fortrolig at dette

ikke gjenspeiler tydelige forskjeller.

Bakgrunnen for Maastricht traktaten som helhet er en rekke ekonomiske regler
medlemslandene mé oppfylle og etterleve, ogsa kjent som stabilitet og vekstpakken. For det
forste kan ikke bruttogjeld overstige 60% av BNP, det statlige budsjettunderskuddet kan ikke
overstige 3% av BNP, og inflasjonen skal ikke overstige gjennomsnittlig inflasjon i de tre
landende som har lavest inflasjon med mer enn 1,5%. Videre kan ikke renten pa
statsobligasjoner overstige det gjennomsnittlige rentenivéet til de tre EU-landene med lavest
inflasjon med mer enn 2% (Gértner, 2009). Bakgrunnen for dette er, som det implisitt nevnes,

for 4 beholde stabilitet innad i unionen.
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3.0 Finanspolitisk analyse

Vi forklarer i 2.4 at uselvstendig pengepolitikk kan fjerne et verktoy fra et lands ekonomiske
verktoykasse 1 kampen mot hay og lavkonjunkturer, og saledes kan vi kortfattet konkludere
med at forskjellen pa hvordan Hellas og Irland har klart seg i ettertid ikke er et resultat av
ulike pengepolitiske tiltak. Et verktoy som star sentralt i land som har mistet sin monetaere
selvstendighet er finanspolitikken. Gjennom dette kapitlet blir det fremfert ulikheter i Irland
og Hellas’ finanspolitiske beslutninger for, under og etter krisen for & identifisere forskjeller
som kan hjelpe oss & forsta hvorfor utviklingen i landene var sé forskjellig etter krisen. En av
de viktigste makrogkonomiske modellene for a forstéd finanspolitiske beslutninger og effekter
er den tradisjonelle Keynes-modellen. Gjennom Keynesiansk teori antar man at en gkning i
offentlig forbruk og investeringer har en direkte og indirekte effekt pa aggregert ettersporsel i
en gkonomi. Effektene sikter til at en ekning i offentlig forbruk og offentlige investeringer
forer til gkt BNP, og den indirekte effekten forer til at husholdningenes midlertidige private

inntekt gker, noe som gker det private konsum og dermed BNP.

3.1 Konjunkturpolitikk nér krisen inntreffer
Irlands produksjonsgap géar fra positive 5,65% til negative 3,78% fra 31.12.2007 til
31.12.2008 (Trading economics, 2021). Finanskrisen er et faktum, og lavkonjunkturen er
beviselig. For & motarbeide lavkonjunkturen over Europa setter ECB ned styringsrenten til
1%, og snarlig 0,25% (European Central Bank, 2021), men i dette tilfellet er ikke dette alene
nok for & hente inn ekonomien tilstrekkelig. Finanspolitikken ber ogsa tré til, og i henhold til
keynesiansk teori stimulere ekonomien i form av skattelettelser og/eller okte offentlige
utgifter. Matematisk kan vi definere ligningen i henhold til keynesiansk teori pa felgende
mate:

Y=C+I1+G+NX (1)
Hvor Y er BNP, C er privat konsum, I er investeringer i realkapital, G er offentlig utgifter

(offentlig konsum) og NX er nettoeksport (Steigum, 2018).

Matematikken i ligningen er intuitiv, for at BNP (Y) ma eke, mé en av de andre variablene i

ligningen eke, alt annet likt. S& la oss na se pa landenes utvikling med syn pa disse variablene.
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(Figur 3.1, tall i milliarder USD) Kilde: World Bank og egne beregninger
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(Figur 3.2, tall i milliarder USD) Kilde: World Bank og egne beregninger

I figur 3.1 og 3.2 ser vi utviklingen i Irlands og Hellas’ komponenter i
bruttonasjonalproduktet, og tar for seg perioden for ar 2003 til og med 2011.

Ved forste gyekast ser utviklingen i landene noe lik, med forskjeller i enkeltkomponenter.
Begge land har klar negativ tendens etter finanskrisens inntog, og dette ses tydelig med syn pé
innenlandsk etterspersel, hvor bade investeringer i realkapital, privat konsum og offentlig
utgifter synker etter 2008 for begge land. Dette er ikke en spesielt overraskende observasjon,
da vi vet at store deler av byggebransjen og boligsituasjonen i landene sakket voldsomt som
folge av krakket. Faktisk gar investering i realkapital ned med 48% i perioden 2008-2011 for
Irland og 49,9% for Hellas’ del, noe som igjen er en klar indikasjon pa en periode preget av
store investeringer i bransjene som ble hardt rammet av krisen. Nedgangen i investeringer er
ogsé et tegn pé bank og likviditetskrisen i landene, noe som gjor det vanskelig for private

aktarer & ta opp kreditt for investeringsprosjekter.
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3.2 Konjunkturpolitikk for krisen inntreffer

Ifolge keynesiansk teori er det viktig at det fores korrekt finanspolitikk i alle
konjunktursituasjoner. For at landene skal ha midler til & fore ekspansiv politikk under en
krise, er det lurt at det fores kontraktivt i gode tider, selv om bade lan og sparefond kan
benyttes hvis denne logikken ikke folges. La oss se neermere pa produksjonsgapene i landene,

som maler faktisk BNP med syn pa normalt BNP (trend-BNP).

Irlands produksjonsgap Hellas' produksjonsgap

2003 2010

2011

2003 2009 2010 2011

(Figur 3.3) Kilde: World Bank og egne beregninger

Det kommer klart fra figurene (3.3) at begge land opplevde perioder med heykonjunktur i
forkant av krisene, og i henhold til teori, ikke gjorde tilstrekkelig for & kjele ned skonomien.
Med uselvstendig pengepolitikk blir finanspolitiske verktey enda viktigere, og som vi ser i
figur 3.1 og 3.2 sa eker offentlige utgifter for begge land i perioden 2003-2008. Enklere
tilgang pé kreditt eker og dermed ogsa privat konsum. Nasjonal ettersporsel viste stor vekst i
bade Irland og Hellas i forkant av krisen, uten at finanspolitikken har provd & stimulere
okonomien i tilstrekkelig grad, og muligens tvert imot.

Begge lands finanspolitikk kan vises i en generell IS-MP modell, e
som tar for seg konjunkturpolitikken til et land sett i henhold til

finanspolitikk (Investment-Savings) og pengepolitikk (Monetary-
Policy). Siden styringsrenten er eksogent gitt av ECB, er det kun IS-

kurven som kan justere konjunkturnivaet i landene i dette tilfellet

selvstendig. I figur 3.4 kan vi tenke oss punkt A som Irlands og
Hellas” BNP-situasjon i forkant av krisen, mens B gjenspeiler et (Figur 3.4) IS MP

optimalt punkt hvor statens offentlige utgifter er senket for a fore gkonomien mot

11
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normalkonjunktur. Modellen er i dette tilfellet generell, ungyaktig og sveert teoretisk, men gir
et innblikk i finanspolitiske virkemidler som muligens kunne veert brukt i forkant av krisen,

og gir dessuten en hypotese for videre analyse.

3.4 Den fiskale multiplikatoren 1 lys av Keynes-modellen 2003-2007 (for krisen)

For a illustrere hvor mye Irland og Hellas burde kuttet i offentlige utgifter i forkant av krisen
kan det vaere fordelaktig & benytte en enkel keynesiansk modell. Modellen tar for seg en dpen
okonomi hvor konsum, skatt og import er avhengig og proporsjonal med gkningen i BNP.

Pé ligningsform kan vi illustrere modellen slik: (Steigum, 2018)
1

Y =mZO,hV0rZO =1+X+Qy+G+aly+b,hvorl =1, —vr* (2)
1 % av BNP Irland Hellas
Netto privat sparing 9,15 % 3,20 %
Import 73,54 % 33,10 %
Totale skatteinntekter 31 % 34,10 %
Multiplikatoreffekt 0,87 1,42

(Figur 3.5) Kilder: AMECO, Tradingeconomics, egne
beregninger

Multiplikatoren bestir av marginal konsumtilbayelighet, og representerer den marginale
sparetilbgyeligheten (av privat sektor), den marginale skattetilbgyeligheten, og den marginale
importtilbayeligheten. Disse tilbgyelighetene viser hvor mye disse variablene endrer seg som
folge av en endring i BNP, og er essensielle for & illustrere hvilken effekt en endring i
offentlige utgifter vil ha pa bruttonasjonalproduktet. Gros og Alcidi (Alcidi & Gros, 2011, s.
47-56) bruker forenklede beregninger for & illustrere multiplikatoreffekten i flere av PIIGS-
landende for krisen, og ved 4 benytte samme metode hvor vi har regnet ut et gjennomsnitt av
verdier vist i figur 3.5 kommer vi frem til representative gjennomsnittlige verdier for Irland og
Hellas mellom 2003 og 2007. Resultatet viser at multiplikatoreffekten for Irland er vesentlig
lavere enn for Hellas. Hvis Irland senker offentlige utgifter (G), vil kun 87% av reduksjonen i
G senke BNP. Med andre ord er reduksjonen i BNP mindre enn reduksjonen i G. For Hellas’
del er situasjonen en annen, og multiplikatoreffekten tilsier at budsjettinnstramminger i

finanspolitikken vil ha en sterre effekt som folge av hayere multiplikatorverdi.

12
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Ved & teste dette tydeliggjores det hvor mye reduksjon i G som kunne fort gkonomien fra
heykonjunktur til normalkonjunktur for begge land. Nedenfor presenteres noen viktige
nekkeltall for selve utregningen, hvor alle tall er gjennomsnittlige for tidsperioden 2003-2007.

Med utgangspunkt i tallene over, og denne formelen for beregning av endring i Y og G,

Gj.snitt 2003-2007  |Irland Hellas

BNP-Volum 217,04 309,58
Produksjonsgap 2,92 % 3,24 %
Normalt BNP 210,528 2995

(Figur 3.6) Kilder: World Bank, egne beregninger

1 1

G = AG 3)

- (1—c+t+m) - (s+t+m)

(Gros & Alcidi, 2011) hvor, m = q

AY

Irland: A6,512 = 0,87 * AG>AG = 7,48
Hellas: A10,53 = 1,42 «x AG>AG = 7,415

Tallene viser oss at for et gjennomsnitt av perioden 2003-2007, kunne Irland og Hellas
henholdsvis redusert G med 7,48 og 7,415 milliarder USD for & oppna en normalkonjunktur
for & bremse ekonomien. Det interessante med observasjonen er at denne reduksjonen i G
ville hatt mye storre effekt i Hellas enn i Irland. Som vi ser er reduksjonen i G nesten identisk,
men allikevel reduseres kun BNP med 6,512 milliarder USD i Irland mot Hellas’ 10,53
milliarder USD. Arsaken ligger i Irlands hoye importtilboyelighet. Irland er en vesentlig mer
apen gkonomi enn Hellas, og i henhold til Gros og Alcidis (2011) apenhetsindikator som
regnes som summen av import og eksport dividert pA BNP, er indikatoren 1,53 for Irland og
0,57 for Hellas i samme tidsperiode. Hoyere import forer til hoyere importlekkasje, som
demper virkningen pé innenlandsk etterspersel. Spareraten er ogsa lavere i Hellas enn i Irland,
noe som bidrar til 4 presse multiplikatoreffekten opp. A ha en hey multiplikatoreffekt er i
dette tilfellet gunstig, siden formélet med endringer i finanspolitikken er & skape effekt pa
realokonomien, er det & foretrekke at multiplikatoreffekten er storre enn 1. Spesielt med tanke
pa viktigheten av finanspolitikk nar selvstendig pengepolitikk glimrer med sitt fravaer. Her ser
vi at begge statene sannsynligvis burde spart 1 offentlig utgifter for & kjole ned den

okonomiske utviklingen, og samtidig spare til vanskeligere tider.
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3.5 Den fiskale multiplikatoren 1 lys av Keynes-modellen 2008-2012 (krisen)

i % av BNP Irland Hellas

Netto privat sparing 10,10 % 0,18 %
Import 79 % 32,10 %
Totale skatteinntekter 29 % 30 %
Multiplikatoreffekt 0,84 1,56

(Figur 3.7) Kilder: AMECO, Tradingeconomics, egne beregninger

Med samme forutsetninger som i 3.4 ser vi nd endringer i multiplikatoreffekten. En effekt pa
0,84 for Irland er ingen betydelig endring, og arsaken ligger i variablene. Figur 3.7 viser at
sparing har ekt, marginal importtilbeyelighet har okt og totale skatteinntekter har blitt
redusert. For Hellas’ del har marginal sparetilbgyelighet, marginal importtilbeyelighet og
marginal skattetilbayelighet blitt redusert. Av multiplikatoreffekten ser vi faktisk at
finanspolitikken vil ha mindre effekt i krisetider, for Irlands del, og mer effekt i krisetider for
Hellas’ del.

Gj.snitt 2008-2012  [Irland Hellas

BNP-Volum 2233 280,24
Produksjonsgap -2,88 % -5,51 %
Normalt BNP 229,73 295,686

(Figur 3.8) Kilder: World Bank, egne beregninger

Irland: A — 6,45 = 0,84 «* AG2>AG = 7,654
Hellas: A — 15,446 = 1,56 *x AG>AG = 9,90

Gjennomsnittlig for perioden 2008-2012 s& ser vi at Irland og Hellas burde okt sine offentlige
utgifter med henholdsvis 7,654 milliarder USD og 9,90 milliarder USD for & stimulere
okonomien tilstrekkelig i henhold til keynesiansk teori. Dog kan vi illustrere i figur 3.9 at
dette var langt i fra faktiske forhold for begge land. Figur 3.9 forteller oss, ved a se pé
offentlig utgifter i milliarder USD, at offentlige utgifter sank betraktelig i begge land under

krisen, noe som kanskje kan anses som i strid med teoretisk korrekt konjunkturteori.
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Offentlige utgifter 51,68 47,59 41,74 43,55 39,78
i % av BNP 18,76 % 20%| 1879%| 1834%| 17,68 %
Hellas 2008 2009 2010 2011 2012
Offentlige utgifter 73,45 76,92 66,47 62,7 53,4
i % av BNP 20,72 23,31 22,2 21,7 21,74

(Figur 3.9) Kilder: theglobaleconomy

3.6 Hvorfor ekte ikke Irland og Hellas offentlige utgifter?

Forelapig er det diskutert hva Irland og Hellas helt teoretisk sett burde ha gjort. Spersmaélet
videre er hvorfor de ikke okte offentlige utgifter under krisen, og hvilken effekt dette kanskje
ville hatt pa den gkonomiske veksten i landet om de gjorde det. Gjor gjeldskrisen det umulig &
fore «korrekt» konjunkturpolitikk? En viktig og sentral forklaring pa hvorfor finanspolitikken
ikke ble tilstrekkelig brukt under finanskrisen i landene kommer som folge av

likviditetsproblemer.

Irland benyttet enorme belep pé a redde de irske bankene, og sart tiltrengt likviditet fra
obligasjonsmarkedet uteble som folge av at investorene fryktet mislighold. Irske 10-arige
statsobligasjoner var ikke mye verdt i gynene til investorer, og renten skjet etter hvert i vaeret
mot et toppunkt i juli 2011 pa 12,45%. Irske myndigheter strammet faktisk inn i det offentlige
budsjettet i perioden mellom 2008 og 2010, og som felge av at Irland fikk til en laneavtale
med EMF, ville irske myndigheter stramme ytterligere inn pé det offentlige budsjettet for &
imatekomme tilbakebetalingskrav (Lane, 2011). En enorm akkumulering av gjeld i forkant av
krisen er en arsak til lav soliditet i Hellas, noe som ma sies a vare utslagsgivende for de
greske offentlige utgiftene. For at Hellas skulle fa redningspakke ble ogsa de ilagt store krav
til innstramminger i offentlige budsjetter. Den greske 10-drige statsobligasjoner nddde
toppunktet sitt i 2012, med 29%. Markedet fryktet landet ville misligholde gjeld og styrte mot
konkurs. Hverken Irland eller Hellas hadde rom for & gke sine offentlige budsjetter, og
dermed oke G pa en slik méte at det kunne stimulere ekonomien. Gjelden satte finanspolitiske

flaskehalser, og muligheten for optimal finanspolitikk matte vike for gjeldssanering.

3.7 Hvorfor multiplikatoreffekten sank for Irland og ekte for Hellas

Innenlandsk etterspersel i Irland er lav, noe som intuitivt nok burde ha ekt
multiplikatoreffekten for Irland. Lavere produksjon og disponibel inntekt senker
ettersparselen etter varer i andre land, men pa bakgrunn av at produserte innenlandsvarer 1

Irland er hoyt ettertraktet i utlandet, sa okte eksporten under krisen. Irlands import er i noen
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grad korrelert med varer som brukes til produksjonen av eksporten, denne sammenhengen har
mest sannsynlig bidratt til & eke importen i forhold til BNP i det aktuelle tidsrommet. Leigh
(2010) mener blant annet at gkningen i nettoeksport kunne redusere den negative effekten av
reduserte offentlige utgifter under krisen, og arsaken er at Irlands gkonomi ikke lenger er like
avhengig av innenlandsk etterspersel etter varer og tjenester, men hviler pa den store
mengden eksporten. Som tidligere forklart har Irland en svert apen ekonomi, og hadde i 2009
en apenhetsindikator pa 1,73 (173% av BNP), en gkning pa 8,37 % fra 2008 til 2009. I
motsetning til Irland, opplever Hellas et fall i 4penhetsindikatoren, fra 0,59 til 0,47, som
utgjer en nedgang pa ca. 19% (The global economy). Den enorme forskjellen i eksporten er
ogsa unektelig tydelig. Gjennomsnittlig eksport i % av BNP mellom 2008 og 2012 er 23,73%
for Hellas og 97,73% for Irland (The global economy). Eksporten i Irland lener seg tungt pa
typiske nedvendige goder der ettersperselen er noenlunde uelastisk, og hvor godene i mindre
grad blir pavirket av den gkonomiske resesjonen. Eksempelvis sto farmaseytiske produkter og
organiske kjemikalier for 45% av eksporten fra Irland i 2009. (World Integrated Trade
Solution, 2021). For Hellas’ del er turisme en stor del av eksporten, og sto 1 2009 for 25,5%
av all eksport, for & sa bli redusert med 17,88% 12010 (World Integrated Trade Solution,
2021). Turisme er i stor grad et normalt gode, og noe vi ensker mer av nér inntekten oker.
Som folge av dette ser vi at eksporten i Hellas synker, og effekten som David Leigh (2010)
presenterer er ikke gjeldende for Hellas. Den store eksporten i Irland ser ut til & pavirke
importtilbayeligheten, og dermed effekten av offentlig utgifter i Irland, noe som ser ut til &
vaere delvis understottet av David Leigh (2010, s. 93-124).

> cor(ireland$ex_prgdp, ireland$im_pergdp)
[1] 0.8677177

Ved & beregne en korrelasjon for Irlands eksport og import, kan vi danne oss et bilde av
avhengigheten. De to variablene er unektelig korrelert for Irlands del, noe som 1 alle fall
understotter at eksportveksten leder til importvekst, eller omvendt, og muligens en hoyere

importtilbayelighet.

3.8 Delkonklusjon

Forskjeller i hvordan Hellas og Irland drev finanspolitikken for og under krisen er
overraskende likt, og den finanspolitiske analysen tyder pé at forskjellene ikke ligger her.
Men ved & se pa multiplikatoreffektene klarer vi & danne oss et interessant bilde som

illustrerer nettoeksport som en plausibel forskjell i hvordan landene utviklet seg etter krisen.
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4.0 Eksportledet vekst

I stedet for & oppdage forskjeller i hvordan Hellas
og Irland ferte finanspolitikk i etterkant av krisen,
oppdages det gjennom multiplikatoreffektene at en
potensiell arsak til hvorfor Irland skjet fart ligger i
landets gkonomiske &penhet. I lys av dette er det
naturlig & se pa landenes apenhet, nettoeksport og
eksportartikler for 4 i sterre grad danne et bilde av
eksportledet vekst som en mulig arsak til at den

keltiske tigeren igjen reiste seg, mens grekerne ikke
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har maktet det samme. Figur 4.1 viser de tydelige forskjellene i hvordan BNP-utviklingen til

de respektive landene utviklet seg fra 2008 og utover, og danner grunnlaget for videre

analyse.
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4.1 Relevansen av dpenhet 1 gkonomisk vekst
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Internasjonal handel er en viktig brikke i europeisk ekonomi, s&rlig for EUs medlemsland.

Det er plausibelt & sette Irland og Hellas” handel opp mot hverandre da de begge er en del av

eurosonen, og derfor stir i samme bét i forhold til valutakursendringer som har mye 4 si for

eksport- og importnaringer. Apenhetsindikatoren (4) gir et godt bilde av i hvor stor grad et

lands ekonomi avhenger av handel over landegrenser.

X+

Apenhetsindikator = Tg 4)
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Ser man helt overflatisk p&4 empirien kan man se at Irland har hatt en 2008 | 2018
vesentlig storre dpenhetsindikator enn Hellas i arene etter finanskrisen, Apenhets-

det o it pd 2. Hell 2 sin side h . i indikator 1,59 | 2,11
med et gjennomsnitt pa 2. Hellas pa sin side har en gjennomsnittlig Irtand [NX per
apenhetsindikator pé 0,62 fra 2008-2019 (The global economy). BNP 86 | 3338
Nettoeksporten til landene tyder ogsé pa en stor forskjell &penhet, der Apenhets-

indikator 0,59 0,72
Hellas | NX per
BNP -12,61 | -0,26

Irland og Hellas har en gjennomsnittlig NX (nettoeksport) i prosent av
BNP pa henholdsvis 18,8% og -4,1% fra 2008-2019 (The global

economy). (Figur 4.4, i % av BNP) Kilde:

theglobaleconomy, egne beregninger

Med utgangspunkt i figur 4.4 kan man fa et innblikk 1 hvordan utviklingen har vert for de
respektive landene i tidret etter finanskrisen. Det er symptomatisk for nedgangskonjunkturer
at den utenlandske aggregerte ettersperselen minker som igjen medferer lavere eksport av
varer (Steigum, 2018), men det er enkelte varer som er mindre folsom ovenfor
etterspoarselssjokk. Asykliske eksportartikler er varer som i liten grad pavirkes av
nedgangskonjunktur. Slike varer kan veere medisiner og medikamenter. Dette er artikler Irland
eksporterer i stor grad, (Workman, 2021) og noe som videre redegjores for nér kapitlet

ytterligere gar inn pé Irland og Hellas hver for seg.

4.2 Irsk apenhet og nettoeksport

Som nevnt innledningsvis ser man tydelige forskjeller mellom irsk og gresk handel.
Gjennomsnittstallene fra kapittel 4.1 viser tydelig at Irland har vesentlig storre handel en
Hellas, men det i seg selv sier nedvendigvis ikke s& mye om irsk handel opp mot andre land.
For & bedre forstd omfanget av irsk eksport og import er det gunstig & sammenligne med

andre land og se pa eventuelle forskjeller.

Tar vi utgangspunkt i gkonomisk sammenlignbare land fra 2008-2019, Land Apenhet
fdr man en gjennomsnittlig dpenhetsindikator for 18 land pa 0,8 (The Singapore o
o i Irland 2

global economy). Med andre ord har Irland med sin gjennomsnittlige =

o _ Sverige 0,85
apenhetsindikator pé 2, over den dobbelte dpenheten til de 18 landene, de

o Tyskland 0,84

fleste fra Europa. Norge har for eksempel en apenhetsindikator pa 0,69 Noro: 0.6
mens Singapore er oppe pa 3,59. Apenhetsindikatoren sier noe om c 0.63

andelen av et lands produksjon som er handel (import og eksport), , . o
(Figur 4.5, apenhetsindikator)
nettoeksport (handelsbalansen) sier derimot noe om differensen Kilde: theglobaleconomy

mellom eksport og import i et land. Tar man samme fremgangsmaéte
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som tidligere, og sammenligner irske tall opp mot andre land, finner man ogsa her at Irlands
okonomi er i storre grad basert pd handel enn flere andre europeiske land. Gjennomsnittlig
nettoeksport for de samme 18 landene i sted er 2,49% av BNP fra 2008-2019, omtrent 16
prosent lavere enn Irland som har en gjennomsnittlig nettoeksport pa 18,82% (The global
economy). Irsk eksport utgjer en enorm andel av landets produksjon, og er signifikant hgyere
enn de fleste sammenlignbare land vi tar utgangspunkt i. Vi kan koble sammen Irlands heye
nettoeksport og BNP-vekst for tidsperioden, noe som gir oss en pekepinn pa veksten i
nettoeksportens rolle i Irlands BNP-vekst. Av figur 4.7 far vi felgende kobling: BNP = 177,73
+ 1,8571 * NX-vekst. Dette indikerer en positivt korrelert kobling mellom Irlands
nettoeksportvekst og BNP-vekst mellom 2008 og 2019.

Land NX BNP-vekst i;’ﬁ;l(Ii\IX—vekst 1%

Singapore 25,33% 450

Irland 18.82% = . il .
Nois 871% s S A

Tykimd | 6,13 . =
Sverige 4,05% 122

Canada -1,47% i s - " = = . =

(Figur 4.6, NX i % av BNP)
Kilde: theglobaleconomy, egne
beregninger

(Figur 4.7, regresjonsanalyse)
Kilde: theglobaleconomy

4.2.1 Irlands konjunkturfelsomhet og asykliske eksportartikler

Etter & ha presentert tall som setter irsk handel i perspektiv, kan det vaere lurt & se pa hva som
forarsaker progresjonen etter 2008, samt hva som gir eksportdominansen landet har i Europa.
Figur 4.1 viser tydelig hvilken fremgang Irland har hatt i ekonomisk utvikling, dette kan tyde
pa at artikler de eksporterer kanskje ikke er sa folsom for konjunktursvingninger ettersom de
har gkning i NX i fire strake ar etter 2007 (The global economy). Med andre ord kan det tyde
pa at utenlandsk aggregert etterspersel for Irlands del ikke pévirkes enormt av
nedgangskonjunkturer. Irlands eksport av legemidler, kjemikalier, medisinske apparater,
diverse maskineri og fin-elektronikk utgjorde omtrent 80% av eksporten deres 1 2019, et
ganske stort volum med tanke pa deres hoye nettoeksport (Workman, 2021). Det virker
plausibelt & anta at slike eksportartikler er mer asykliske ettersom vi ikke ser noe fall 1 irsk
eksport. For & nyansere eksportartikler er det vanlig & dele de i sdkalte primarvarer og

produserte/prosesserte varer (manufactured goods) (Akalpler & Shamadeen, 2017, s. 772-
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779). Irske primarvarer som kjott, meieriprodukter og egg utgjer omtrent kun 2% av
eksporten, et godt bilde pa hvor mye Irland baserer sin eksport pa omrader der de har
konkurransefortrinn ovenfor andre land (Workman, 2021). Et godt eksempel pa det er det

faktum at de er en stor eksporter av medisinske apparater.

4.3 Gresk dpenhet og nettoeksport

Kapittel 4.1 viser helt overflatisk hvordan gresk handel var i perioden rundt krisen, samt
hvilken utvikling landet har hatt i tidret etter krisen saerlig i form av nettoeksport og dpenhet.
Ved & anvende samme fremgangsmate som tidligere, skaper man et bilde av hvordan gresk

okonomi star i forhold til andre europeiske land.

Figur 4.4 gir oss et bilde av hvordan utviklingen i gresk apenhet har Land Apenhet

veert fra 2008 og ti ar frem 1 tid, og viser en noksé laber utvikling Ungarn 1,62

sammenlignet med utviklingen i irsk dpenhet. Figuren i seg selv gir ikke

Polen 0,92
det beste bildet av Hellas da den sammenligner to vidt forskjellige e 0,87
okonomier. Sammenligning av data fra andre land vil derimot gi en Portugal 0,77
bedre oversikt. Benytter vi oss av samme metode som i delkapittel 4.2, Hellas 0,62
fremgar det at den greske gjennomsnittlige dpenhetsindikatoren pa 0,62 Talia 0.55

fra 2008-2019 er tydelig lavere enn det europeiske gjennomsnittet pa

o . (Figur 4.8, dpenhetsindikator)
0,88 fra vére 18 land. Hellas har ifolge datasettet (The global Kilde: theglobaleconomy,

economy) en gjennomsnittlig eksport pa omtrent 29% av BNP fra egne beregninger
2008-2019, og en gjennomsnittlig import pa 33,2% for de samme arene. Eksporten har sa og
si gkt for hvert ar siden krisen begynte, og de har hatt en gjennomgaende vekst i nettoeksport
fra 2008 til 2019 slik figur 4.3 viser. Gjennomsnittlig gresk NX fra krisen til i dag er -4,11 i

prosent av BNP, tydelig lavere enn det europeiske gjennomsnittet pa 2,47.

Land NX BNP-vekst i % ~NX-vekst i %
Hellas
Ungarn | 5,56 400
: R i 350
Italia 1,36 """""""""""""""""" - 300
Polen N D e Ay 350
.
Kroatia -1 ,87 y =-4,3391x + 203,83 150
100
Portugal | -1,99 50
Hellas -4,11 -45 -40 -35 -30 -25 -20 -15 -10 -5 g 0
(Figur 4.9, NXi % av BNP) (Figur 4.10, regresjonsanalyse)
Kilde: theglobaleconomy og egne Kilde: theglobaleconomy
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Ved a lage en lik regresjon som i figur 4.7 far vi et helt annet inntrykk av nettoeksportens
rolle pA BNP-vekst. For Hellas er koblingen folgende: BNP-vekst= 203,83 — 4,339*NX-vekst.
Den enkle regresjonen tyder pa at koblingen mellom vekst 1 nettoeksport og vekst i BNP er
negativt korrelert, og folgelig har Hellas hatt vekst i nettoeksport i ar de har hatt negativ
utvikling i BNP.

4.3.1 Gresk konjunkturfelsomhet og asykliske eksportartikler

Man kan tydelig se en utvikling i gresk eksport. De opplevde en eksportnedgang i 2009 men
har hatt vedvarende vekst i eksport nesten hvert ar siden (The global economy). Isolert sett
kan man si at de er pa rett kjol, men som figur 4.9 viser har de fremdeles en vei & ga for a
forbedre produksjonen. Nettoeksporten har innvirkning pa produksjonen i en apen gkonomi,
og en lavere nettoeksport tilsier en lavere likevekt av Y=Z (Produksjon lik aggregert
etterspoarsel) alt annet likt. Tidligere i dette kapitlet poengteres veksten Irland har hatt i
eksport sa og si hvert ar etter krisen. Dette er ikke utelukkende tilfellet kun for Irland da
Hellas ogsa har hatt ekning i disse tallene. Forskjellen er selve storrelsen pa ekningene. Hellas
klarer ikke & fa et stort nok kvantum som medfoerer en spesielt hoy NX. En arsak til det kan
veere hvilke artikler Hellas eksporterer. Gresk eksport omfatter i stor grad fossile ressurser
som mineraler og olje, i tillegg til aluminium, fisk, frukt og andre matvarer. Dette utgjor
omtrent 50% av all gresk eksport (Workman, 2021). Dette er artikler som man i sterre grad er
folsom for konjunktursykluser enn artikler som for eksempel medisiner og noe elektronikk.
Dette kan vere en arsak til at man ikke opplever den helt store gkningen i BNP-vekst som

folge av vekst i nettoeksport.

4.4 Diskusjon
Det er symptomatisk for nedgangskonjunkturer at den utenlandske aggregerte ettersporselen
(5) minker som igjen medferer lavere eksport av varer (Steigum, 2018). Det er fremdeles
enkelte varer som er mindre folsomme overfor ettersporselssjokk. Asykliske eksportartikler er
varer som i liten grad pavirkes av nedgangskonjunktur, slike varer kan vaere medisiner og
medikamenter.

X=qY -0 (5)
Ettersporselsfunksjonen viser hvordan utenlandsk etterspersel (X) avhenger av henholdsvis
marginal importtilbeyelighet (q*), BNP-volum (Y*) og importvolumet (Q), alle variabler

bortsett fra X er for inneverende land.
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Man skal ikke legge skjul pé at Hellas og Irland har vidt forskjellige ekonomiske
forutsetninger, noe som gjenspeiler seg i landenes vei tilbake fra resesjonen. Det vil vare &
foregripe hvis man bastant og enkelt pastéar at det er eksporten som har fort Irland dit de er 1
dag, og at mangelen pa heoyere nettoeksport og produksjon av asykliske varer er arsaken til at
Hellas ikke er pa samme niva. Dette blir bekreftet i figur 4.7 og figur 4.10, der vi ser at irsk
BNP positivt samspiller med variabelen for nettoeksport, mens veksten i nettoeksport i det
greske tilfellet er negativt korrelert med BNP-vekst. Figur 4.10 tyder med andre ord pa, at
selv om man har gkning i nettoeksport sa gker man ikke nedvendigvis BNP. Dette er
naturligvis i trdd med generalbudsjettligningen (formel 1), men ogsé merkverdig nar man skal
illustrere forskjellene pa landene. Irland synes & ha nytt godt av sin vekst i nettoeksport, men

det er ingenting som tyder pa at Hellas har gjort det.

Forskningen innenfor eksportledet vekst er noe tvetydig om hva som forer til hva. Noe av
forskningen mener at eksport ikke direkte har innvirkning pa ekonomisk vekst, men heller at
eksport er et folge av at man har hatt skonomisk vekst. Med andre ord at det er i motsatt
rekkefolge, at et land som har fatt fotfeste med et hoyere BNP-niva baserer seg pa eksport i
storre og sterre grad (Ajmi, Aye, Balcilar & Gupta, 2015). Denne forskningen er basert pa
Serafrikansk tidsseriedata fra 1991 til 2011 og er gjengitt i artikkelen til Akalpler.

Annen forskning tyder pa at det kun er enkelte typer eksportartikler har innvirkning pa vekst.
Serkoreansk forsking mener at det i stor grad er en signifikant ssmmenheng mellom eksport
og vekst, men dette gjelder eksport av sdkalte «manufactured goods». Dette begrepet omfatter
artikler som kjemikalier, maskineri, elektronikk og ting som ikke kommer rett fra
primernaringen (asykliske varer), med andre ord mener forskningen at prosesserte varer i
storre grad korrelerer med ekning i BNP (Kim & Lin, 2009). Land som i stor grad kun baserer
eksporten deres pa ravarer, eller primarprodukter som Kim og Lin kaller det, opplever ikke
en gevinst i form av BNP-vekst. Na skal det tas forbehold om at mye av forskningen
omhandler utviklingsland, og kan ikke blindt kobles til Irland og Hellas. Forskningen fremstar
fremdeles interessant da man ser at en stor del av eksporten til Irland er varer som kan
defineres som sakalte prosesserte varer (manufactured goods), mens gresk eksport i stor grad
er basert pa konjunkturfelsomme primarprodukter (Workman, 2021). Dette, jamfor figur 4.7
og 4.10, kan tyde pa at Irlands andel av asykliske eksportartikler bidrar til en sterk korrelasjon
mellom BNP-vekst og nettoeksportvekst. I Hellas’ tilfelle kan det veere mangelen pé asykliske
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varer som gjor at gkning i nettoeksport ikke medforer BNP-vekst. Dog er det naturligvis

mange andre faktorer som kan spille en sentral rolle.

5.0 Metode

I neste kapittel vil det fremfores skonometrisk analyse for & kunne si noe generaliserbart for
sammenhengen mellom nettoeksport og BNP-vekst i perioden 2008-2019. I forbindelse med
det fremlegger vi vare metoder i dette kapitlet. Dette inkluderer datagrunnlag og tester som vi
har valgt & utfere for & danne et bilde av problemstillingen, samtidig som vi serger for at véare

metoder kan etterfolges.

5.1 Datagrunnlaget

Datasettet som benyttes i oppgaven er hentet fra theglobaleconomy.com. Nettsiden henter sine
tall fra World Bank, International Monetary Fund, Forente Nasjoner og World Economic
Forum. Siden er laget av Neven Valev, professor i gkonomi ved universitetet i Atlanta, USA,
og leder for The Global Economy Project. Man kan enkelt hdndplukke ulike indikatorer for
ulike land og laste dem ned i Excel via siden hvis man har et abonnement som koster 7 USD,
selv om flere funksjoner pé nettsiden er gratis. Nar vi henviser til The global economy 1 denne
oppgaven henviser vi til et nedlastet datasett. Alle figurer i denne oppgaven er laget i
RStudios eller Excel, hovedsakelig med The global economy som primarkilde, dog med

unntak av figur 2.1 som er hentet fra kildehenvist forskningsartikkel.

Datasettet som benyttes i er paneldata, en krysning mellom tidsseriedata og tverrsnittsdata,
hvor vi har flere forskjellige observasjoner for flere forskjellige land over flere forskjellige ar.
Dette medferer at var regresjon i neste kapittel ma kjores med fixed effects pa land og éar.
Arsaken for at vi valgte 4 benytte oss av denne siden og dens data er at siden oppleves som
oversiktlig, brukervennlig, informasjonsrikt og har svaert mange spennende variabler. I tillegg
er professor Valev behjelpelig med faglig tips i forbindelse med gkonometriske
undersgkelser. Variablene som vi benytter oss av er 1 hovedsak variabler pa vekstform i1 % av
BNP, pa den maten blir det enklere & intuitivt forklare resultatene av regresjonen, ved &
eksempelvis si 1% vekst i X forer til 2% vekst i Y. Med bruk av denne metoden sé har vi tatt
hayde for forskjellene mellom landene, siden alle variabler er i prosent av hvert enkelt

respektive lands BNP.
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5.2 Granger casuality test
Denne testen brukes for & undersgke arsakssammenhengen mellom to variabler. Testen tester
ikke utelukkende for sammenhengen mellom to variabler, men heller rekkefolgen den foelger i
(Glen, 2016). Vi benytter oss av denne testen for & se om vi kan si noe konkret om vekst i
nettoeksport forer til vekst i BNP, eller om sammenhengen er motsatt, altsa at BNP-vekst
forer til vekst i nettoeksport. Vi sier at en serie X er «Granger-cause» hvis det kan bevises at
den pévirker Y, hvis verdiene er statistisk signifikant. Skaperen Clive Granger la til grunn to
prinsipper. At arsaken skjer for effekten, altsd at effekten i forholdet er etterslepene (Granger,
1969). Det andre er det matematiske prinsippet som kan utledes slik:

PlY(t+1) € Alr(t)] # P[Y(y + 1) € A|t_,(t)] (6)
P star for sannsynlighet, A er et vilkarlig sett, 7(t) og T_,(t) angir henholdsvis tilgjengelig
informasjon for hele settet, og i det modifiserte settet der X er ekskludert. Hvis hypotesen
over stemmer, forkaster vi nullhypotesen, og det eksisterer kausalitet. Datasettet som brukes
er stasjonert, da testen er utfort med variabler pa vekstform. Testen lagges tilbake to perioder.
Teorien bak har noen begrensninger, da Granger kausalitet ikke nedvendigvis er sann
kausalitet. Hvis bade X og Y er drevet av en felles tredje variabel med ulike lags, kan man

fortsatt matte godta alternativhypotesen, som er kausalitet (Maziarz, 2015).

5.3 Breucsh-Pagan test

Testen som er utviklet av Trevor Breusch og Adrian Pagan brukes for & undersoke
heteroskedastisitet i en linear regresjonsmodell. Den er avledet fra Lagrange multiplikatoren
(LM), som er et generelt matematisk prinsipp for & teste hypoteser om parametere. Testen
tester om variansen til feilene fra en regresjon er avhengig av verdiene til de uavhengige
variablene. I sé fall er det heteroskedastisitet i feilleddene (Breusch, Pagan, 1979).
Konsekvensene av et heteroskedastisk feilledd er at modellen i gjennomsnitt ikke er like
presis for ulike X-verdier (uavhengige variabler), og det er uenskelig (Succarat, 2017). Var
regresjon ga utslag for heteroskedastisitet ved bruk av denne testen, og en méte a korrigere
dette pa er a bruke heteroskedastisitetsrobuste standardfeil til hypotesetestene, noe vi valgte a

gjore.
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5.4 Durbin-Watson statistic og autokorrelasjon
Durbin-Watson testen brukes for a4 undersgke muligheten for autokorrelasjon i feileddene ved

lag 1. Matematisk kan man utlede den slik:

4 = Zt=alemen)? ™

- T o2
Zt=1€¢

hvor T er antall observasjoner og et er residualet. DW-verdien (d), som er testresultatet, vil
alltid veere et tall mellom 0 og 4, og hvis DW-verdien er betydelig under 2, er det klart tegn pé
autokorrelasjon, der d=2 - ingen autokorrelasjon. En verdi over 2 indikerer negativ
autokorrelasjon, og en verdi nermere 1 og under 1 er klart tegn pé autokorrelasjon. Vanligvis
er testresultater mellom 1,5 og 2 vanlig, og resultater under og over burde bringe bekymring
(Field, 2009, s. 2-10).

Durbin-Watson test
data: Regl

DW = 1.9009, p-value = 0.002422
alternative hypothesis: true autocorrelation is greater than @

Series reg2%$residuals

ACF (auto-correlation function), er en funksjon som gir oss

verdiene for serien med sine laggede verdier. Vi plotter disse -

sammen med et konfidensband, noe som skaper et ACF-plot |

(Salvi, 2019). Verdier mellom de prikkete linjene viser oss 5oL 1

verdier som ikke er statistisk forskjellig fra 0, med et 95% < |

konfidensniva. Siden forutsetningene er at corr( ug, u;_1)=0 el | ———
for alle lags for at regresjonen skal anses som ikke [ L8 P 1250 '_l_' _____ l_l ] _l_

T T T T T 1
0 5 10 15 20 25

ACF-plottet ikke autokorrelert. Lag
(Figur 5.1, ACF-plot)

autokorrelert (Succarat, 2017). Modellen var er 1 henhold til
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5.5 Augmented Dickey-Fuller test og stasjoneritet

Residuals

=] A ML | _L'lv." . .I‘I‘h 1 1l AL ‘J!-I|.u AL

-10

0 100 200 300 400

(Figur 5.2, ADF-test)

Stasjoneritet betyr i denne sammenhengen at de statistiske variablene i tidsserien ikke
forandrer seg over tid. Det betyr ikke at datasettet ikke forandrer seg over tid, bare at maten
det forandrer seg pé ikke avviker. Eksempelvis kan en matematisk analogi hvor vi benytter
oss av en lineer modell vere intuitiv. Verdien X stiger for hvert dr, men méten den forandrer
seg pa er for eksempel forenelig med utviklingen i en linear funksjon. Vi kan altsa forutse
utviklingen. Dette er viktig da settet er enklere 4 analysere, fordi gjennomsnitt, varians og
autokorrelasjon ikke forandrer seg over tid, noe flere skonometriske tester og regresjoner er
avhengig av (Palachy, 2018). Augmented Dickey-Fuller (ADF) test, er en mate & visualisere
dette pa, og resultatet i figuren gir en klar trend i datasettet, noe som antyder at datasettet er
stasjonart. Denne stasjonariteten er skapt ved a bruke first difference og vekstform-variabler,

som kan illustreres slik:
Y—Y_q
Y,

Yi_1 0g (8) 0g (9)
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5.6 Validitet, reliabilitet og generaliserbarhet

Validitet sier noe om metodens og funnenes gyldighet, og hvorvidt man eventuelt kan trekke
slutninger fra undersegkelsen. En problematikk med var undersekelse er at det er svaert mange
variabler som bidrar til skonomisk vekst. I en ren kvantitativ undersekelse er det elementer
som vanskelig lar seg male. Det vare seg viktigheten av demokrati, gode institusjoner og
andre elementer som ikke inngér i nasjonalregnskapet som for eksempel fritid og politisk
deltakelse (Steigum, 2018). I denne oppgavens syn pa ekonomisk vekst og vekst i BNP, er det
utelukkende tatt hoyde for elementer som lar seg male kvantitativt gjennom
nasjonalregnskapets poster. De kvalitative aspektene er ikke malt i neste kapittel, og séledes
kan det vaere faktorer som har en effekt som ikke er malt gjennom oppgavens

regresjonsanalyser.

Reliabilitet sier noe om den faktiske undersekelsen er korrekt (Svartdal, 2021). Gjennom
tester og metoder fremlagt i dette kapitlet, skal resultatene fra regresjonene vere utfort korrekt
fra et teknisk perspektiv. Videre er generaliserbarhet en viktig faktor & ta heyde for.
Generaliserbarheten forteller oss hvorvidt testen kan anses som representativt for utvalget, og
hvorvidt man far et allment og generelt grunnlag (Granas, 2015). Regresjonsanalysene
inkluderer data for 40 land i tidsperioden 2008-2019, noe som gir et generaliserbart resultat

fra et kvantitativt stasted.
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6.0 En generaliserbar sammenheng mellom BNP-vekst og
nettoeksport

Det sies at gkonomi uten gkonometri er kaffeprat (Jesus Gonzalez), derfor vil dette kapitlet se
pa sammenhengen mellom nettoeksport og BNP-vekst i kjglvannet av finanskrisen ved bruk
av gkonometri. For & g naermere inn pd sammenhengen benytter vi oss av analyse ved bruk

av programvaren RStudio.

6.1 Multippel regresjon

Regresjonen er basert pa ca. 9000 forskjellige observasjoner fordelt utover 20
makrogkonomiske variabler over tidsperioden 2008-2019 for 40 land, blant annet de sterste
okonomiene i verden. Datagrunnlaget er fra theglobaleconomy.com.

Call:
Im(formula = gdp_growth ~ tb_growth + ur_growth + hc_growth2 +
factor(year) + factor(country), data = provdata)

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-5.3252 -0.6885 0.0707 0.7431 12.0690

> coeftest(Regl, vcov = vcovHC(Regl, type="HC1"))
t test of coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(ltl)

(Intercept) 1.786661 1.203489 1.4846 0.1385458

tb_growth 0.213275 0.060356 3.5336 0.0004641 ***
ur_growth -0.076374 0.011553 -6.6109 1.404e-10 ***
hc_growth2 0.106408 ©0.018770 5.6689 2.979e-08 ***

Residual standard error: 1.671 on 355 degrees of freedom
(39 observations deleted due to missingness)

Multiple R-squared: 0.7397, Adjusted R-squared: 0.7038

F-statistic: 20.59 on 49 and 355 DF, p-value: < 2.2e-16

Signif. codes: @ ‘***’ 9.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ .05 ‘.’ 0.1 * ’ 1

Litt mer oversiktlig kan vi presentere resultatet slik:

BNPyerst = 1,79 + 0,21 * thgrowen — 0,076 * Urgropen + 0,106 * hegrowinz

28



BTH 16131

Over vises en multippel regresjon med fixed effects pa Navn Forklaring (i % av BNP)

gpd_growth |Arlig prosentvis vekst i BNP

land og ar-variablene. Det vises en forklaringsverdi, og en R e

justert forklaringsverdi pa henholdsvis 73,97 og 70,38 ur_growth |Arlig prosentvis vekst i arbeidsledighet

hc_growth2 |Arlig prosentvis vekst i privat konsum

prosent, noe som indikerer at de uavhengige variablene (Figur 6.1, variabelforklaringer)
forklarer pavirkningen pd BNP-vekst godt.

Det vises i regresjonen at nettoeksport er positivt korrelert med BNP-vekst, og
sammenhengen er signifikant. Vi kan altsé si at det er en sammenheng mellom vekst i
handelsbalansen og vekst i BNP for 40 land mellom 2008-2019. En koeffisient pa 0,21 er dog
ikke stort, og intuitivt kan man si at 1 prosentpoeng ekning i nettoeksport forer til 0,21
prosentpoeng gkning i BNP-vekst. Det kan vere flere arsaker til at koeffisienten ikke er
spesielt hay, da det er flere observasjoner i datasettet hvor vekst i nettoeksport har vaert
positiv mens landet har negativ BNP-vekst, blant annet som felge av andre faktorer som

innskrenkinger i offentlige budsjetter, lavt privat forbruk, og en egkning i arbeidsledighet for

mange land.

Ved & kjere en ny regresjon som inkluderer flere hgyresidevariabler far man et bilde av
hvordan modellen forandrer seg. Ved & benytte ngyaktig samme metode som ved den forste

regresjonen, bare med & inkludere gs_growth, kan vi se om vi fir noen andre resultater:

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>Itl)
(Intercept) 1.016096 ©0.111829 9.086 < 2e-16 ***
gs_growth  -0.036498 0.022215 -1.643 0.101
ur_growth -0.068702 0.006456 -10.641 < 2e-16 ***
hc_growth2  0.110448 ©0.023517 4.696 3.66e-06 ***
tb_growth 0.194395 0.015993 12.155 < 2e-1lb ***

BNP,gise = 1,016 — 0,036 * gSgrowen — 0,068 * Urgrouen + 0,11 % hegronenz + 0,194 * thypouen

Det fremkommer av resultatet at tb_growth (arlig prosentvis vekst i nettoeksport i % av BNP)
har endret seg, og tolkningen er slik; 1 prosentpoeng ekning i BNP forer til 0,194
prosentpoeng ekning i nettoeksport. Det fremkommer at de «gamley variablene er like
signifikant. Vi inkluderer én ekstra variabel for & se om det er variabler som kan hjelpe oss &
estimere en bedre modell for BNP-vekst, og om det er noe vi har oversett nar vi ser pa
nettoeksportens rolle i denne sammenhengen, da det er mange variabler som spiller en rolle pé

okonomisk vekst. Ikke fordi vi ensker & skape en prediksjonsmodell, men fordi vi ensker &
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undersgke menstre og svakheter ved den forste modellen. Det er ogsa interessant & merke seg
at den nye variabelen gs_growth (arlig prosentvis vekst i offentlige utgifter i % av BNP) har
en negativ kobling til BNP-vekst, samtidig som den heller ikke er signifikant. I starten av
kapittel 3 vektlegger vi offentlig konsum som en viktig faktor for & skape ekonomisk vekst,
og noe vi konkluderte Hellas og Irland ikke maktet. Denne modellen understetter at offentlig
konsum ikke ville spilt en stor rolle pa okonomisk vekst i perioden. Arsaken er ikke at
offentlig konsum helt teoretisk ikke spiller en rolle p& BNP-nivaet, men at bruken av offentlig
konsum er svert fluktuerende i datasettet, og at det saledes er flere ar hvor land har gkt
offentlig konsum, men har hatt andre variabler som senker BNP-veksten. Det er ogsé verdt a
merke seg at den nye justerte forklaringskraften er 58,96%, noe som antyder at en inkludering
av variabelen svekker forklaringskraften. Dette understotter dessuten at vér forste modell er
en god pekepinn pa nettoeksportens rolle pa ekonomisk vekst for denne tidsperioden, og at vi
kan legge vér opprinnelige hypotese om ekspansiv finanspolitikk for offentlig utgifter som

okonomisk driver ded.

6.2 Korrelasjon
For & danne oss et sterkere bilde av sammenhengen mellom vekst i nettoeksport og vekst i

BNP for tidsperioden kan det vaere gunstig 4 se pé noen korrelasjoner.

> cor(provdata$gdp_growth, provdata$tb_growth,use="complete.obs")
[1] ©0.5654133

En korrelasjon mellom vekst i handelsbalanse og vekst i BNP pa 56% er

ikke isolert sett svaert hoyt, men med sa mange variabler som pavirker

w0 o)
BNP bade negativt og positivt er det liten tvil om at dette er en tydelig b
o |
korrelasjon. :
< ] o
)
: e
Correlation value (r) Interpretations (r) ‘c_)l (e} o N
0.00-0.00 No correlations g v H - %
0.00-0.25 Very weak =
0.25-0.50 Medium bt W
0.50-0.75 Strong w
0.75-0.99 Very strong 0% 080
0.99-1.00 Perfect correlations 9, B ? T T
Kilde: Sugiyono, 2008. 20 0 20 40
tb_growth

Til sammenligning er eksempelvis korrelasjonen mellom vekst i privat
) (Figur 6.2, scatter plot)
konsum og BNP-vekst 45% for dette datasettet, noe som antyder at vekst i

nettoeksport har et tettere forhold til BNP-vekst i perioden.
[1] ©.4551798
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6.3 Granger causality test

Granger causality test

Model 1: gdp_growth ~ Lags(gdp_growth, 1:2) + Lags(tb_growth, 1:2)
Model 2: gdp_growth ~ Lags(gdp_growth, 1:2)
Res.Df Df F PrGF)
1 435
2 437 -2 4.6887 0.009669 **

Signif. codes: @ ‘***’ 0.001 ‘**’ 9.01 ‘*’ .05 ‘.” 0.1 ¢’ 1

For & undersegke kausaliteten mellom vekst i BNP og vekst i handelsbalansen utfores en
Granger causality test. Forméalet er blant annet & underseke om det er handelsbalansen som
medforer BNP-vekst, eller om det er BNP-vekst som medforer vekst 1 handelsbalansen. Vi har
BNP-vekst som avhengig variabel Y, og vekst i handelsbalanse som uavhengig variabel X.

I denne testen er nullhypotesen(HO); vekst i handelsbalanse er ikke Granger-kausal pd BNP-
vekst. Vi ser av testresultatet at P-verdien < 5%, og vi forkaster HO. Med andre ord kan vi
med 99% sannsynlighet si at vekst i handelsbalansen er Granger-kausal pa BNP-vekst. Men

for & gi oss et sikkert bilde av drsakssammenhengen, ma vi teste motsatt.

Granger causality test

Model 1: tb_growth ~ Lags(tb_growth, 1:2) + Lags(gdp_growth, 1:2)
Model 2: tb_growth ~ Lags(tb_growth, 1:2)
Res.Df Df F Pr(GF)
1 435
2 437 -2 4.3593 0.01335 *

Signif. codes: @ ‘***’ .01 ‘**’ 90.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ¢’ 1

HO: Vekst i BNP er ikke Granger-kausal pa vekst i handelsbalansen. Vi ser at P-verdien < 5%,
og derfor kan vi forkaste HO. Vekst i BNP er Granger-kausal pa handelsbalansen.
Betydningen av disse sammenlagte resultatene betyr at vi ikke kan utelukke hvilken
rekkefolge effektene kommer i, noe som er i trdd med diskusjonen i 4.4.

Det blir litt som & dra pa rockekonsert med flere gitarister, det blir vanskelig & peke ut hvem
som spiller hva, og i hvilken rekkefalge. Det vi dog kan si, er at signifikansen er storre for at
vekst i handelsbalansen forer til vekst i BNP, enn motsatt. Leamer (1985) skriver blant annet

at kausalitet i Granger casuality-testen best ber beskrives som «presedence», altsa forrang, og

31



BTH 16131

det er en liten forrang for den ferste testen, da den er signifikant pa et 99%-niva mot et 95%-

niva.

6.4 Delkonklusjon

Avslutningsvis kan vi konstatere at nettoeksport og BNP-vekst samhandler med positivt
korrelert harmoni, og at det kan overferes til et generaliserbart resultat for 40 land 1
tidsperioden fra 2008 til 2019. Det er altsd et generelt grunnlag for & hevde at Irlands
eksportledet vekst er en sentral arsak til hvorfor de klarte seg sa bra, og kanskje ogsé en
oversett skikkelse som tilfayer seg i rekken av arsaker som gjor at Hellas ikke har klart seg
like bra. Det vi dog ikke kan si pé et generelt grunnlag er at vekst i nettoeksport forer til vekst
i BNP. Vi kan ikke forklare om nettoeksporten forer til vekst, eller om vekst forer til
nettoeksport for denne tidsperioden pa et generaliserbart grunnlag. Det bidrar til & svekke det

generelle grunnlaget for eksportledet vekst, men koblingen uavhengig rekkefolge er i alle fall

klar.

7.0 Diskusjon og konklusjon

Hellas og Irland ble begge hardt rammet av finanskrisen, men utviklingen i etterkant er
tydelig forskjellig. Grunnet deres felles pengepolitikk gjennom ECB er det intuitivt 4 anta at
arsaker til hvorfor utviklingen ble ulik ligger i hvordan finanspolitiske virkemidler ble
benyttet. Irland viste betraktelig sterkere BNP-vekst enn Hellas, og hvorfor syntes i forste
omgang & vaere farget rundt institusjonelle og strukturelle arsaker. I den historiske kartlegging
av landene kommer det fram at de institusjonelle forskjellene i landene er tydelige. Hellas
sliter med stor unndragelse av skatter og revisjonen av landet i etterkant av finanskrisen viste
at statsgjelden de hadde opparbeidet seg hos utenlandske kreditorer var noe av det hoyeste
man hadde sett. Sdledes dannet dette et grunnlag for & anta at rsaker knyttet til

finanspolitikken var vesentlig for Irlands fremgang og Hellas’ mangel pé det.

Var gjennomgang av finanspolitikken i drene for og under finanskrisen tyder derimot pé at
land som er rammet av gjeldskriser, slik Irland og Hellas var, er hardt begrenset av plikter til
gjeldsnedbetaling, noe som begrenser muligheten for ekspansiv finanspolitikk. Aspektene ved

hvordan landene forte finanspolitikk synes & vaere ganske sa like.
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Derfor er forskjellene pa hvordan landene valgte & fore finanspolitikk (kontraktivt/ekspansivt)
ikke forklarende péd hvorfor landene utviklet seg annerledes sett i retrospekt. Gjennomgangen
av finanspolitikken viser dog at Irland har et vapen i sitt ekonomiske arsenal som Hellas ikke
har, nemlig hoy produksjon og eksport av artikler som er mindre konjunkturfalsomme. Vi
vektlegger apenhet som en stor faktor i den komparative undersekelsen av landene, og det er
mye som tyder pa at Irlands heye &penhet og hoye eksport av asykliske varer virker & vaere en
stor fordel sammenlignet med Hellas. Innenlandsk etterspersel synes a vere lav i begge land
etter krisen, og & da kunne belage seg pa utenlandsk etterspersel av produserte
innenlandsvarer virker & vere en stor fordel. Selv om Irlands BNP-vekst synes & vere tett
knyttet til en hoy nettoeksport, har Hellas pa sin side ogsé hatt en gkning i nettoeksport
mellom 2008 og 2019 uten at dette har forbedret BNP-nivéet i landet nevneverdig, og tidvis
heller tvert imot. En av mulige arsaker til dette kan vaere mangelen pé nettopp eksport av
asykliske varer. Det er trolig flere komplekse og sammensatte faktorer. Det er nok ogsé slik at
flere andre aspekter ved den greske ekonomien har hatt stor nedgang i en periode hvor

nettoeksporten gkte. Dette pavirker BNP-veksten negativt.

Dermed er spersmalet videre hvorvidt &penhet og hey nettoeksport alene er arsaken til Irlands
suksess og Hellas’ mangel pa det. Det vil vere for bastant & anta at et lavt niva pa gresk
eksport, og et lavt niva av asykliske eksportvarer er arsaken til uforet landet befinner seg i.
Landet har lenge hatt et stort overforbruk av offentlig konsum og et budsjettunderskudd
finansiert med gjeld. De har hey grad av korrupsjon og skatteunndragelsen er blant den
heyeste i Europa. Med slike forutsetninger er det vanskelig & snu en skute som har kommet pa
feil kurs. Irland pé sin side hadde mye lavere gjeldsniva i forkant av krisen, og led heller ikke
av de samme strukturelle problemene. Hellas’ store akkumulering av gjeld i forkant av krisen
tyder derfor pé at gjeldskrisene er forskjellig. Dette kan tilsi at Hellas’ situasjon er preget av et
spearsmal tett knyttet til darlig soliditet, mens Irland er i storre grad knyttet til likviditet der
akutt mangel pa kreditt forte til at deler av den irske ekonomien ble kvalt. I analysene er det
dog mye som tyder pa at en hgyere dpenhet og nettoeksport virker stimulerende for et lands
BNP-vekst. Da er det fortrolig at det ville hjulpet Hellas betraktelig om de hadde hatt en
betydelig hoyere nettoeksport og en produksjon av mindre konjunkturfelsomme varer. Det
kan se ut som at nettoeksporten demper mye av fallet i BNP og gjor det lettere & stable seg pa

bena nar finanspolitikken er kneblet av gjeldsforpliktelser.
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Analysene viser at nettoeksport var viktig for flere land etter finanskrisen, og at det er tett
knyttet opp mot BNP-vekst pé et generelt grunnlag noe som bidrar til & understette en stor
eksportsektors rolle for Irlands suksess. Det er ikke tatt heyde for hvorvidt eksportartiklene i
regresjonsanalysen er av asyklisk karakter eller ei. Dette gjor at analysen hverken kan
bekrefte eller avkrefte om forskningen til Kim og Lin (2008) vedrerende «manufactured
goodsy (asykliske varer) er gjeldende pa et generelt grunnlag eller ikke. Regresjonsanalysen
peker pé vekst i nettoeksport som en vesentlig faktor og innvirkning pa en prediksjonsmodell
for BNP-vekst i tidsperioden etter krisen. Ved referanse til Granger-Casuality testen kan vi
ikke utelukke hvilken rekkefalge sammenhengen mellom BNP-vekst og nettoeksportvekst
faller i. Testen viste at BNP-vekst forer til hayere nettoeksport, men den viste ogséa, med

heyere signifikansnivé, at nettoeksportvekst forer til hoyere BNP-vekst.

Resultatene for dette vitner om at vekst i handelsbalansen kanskje ikke er noe man skal overse
nar man ser pa et lands muligheter for & komme seg ut av gjeldskriser. Dette er naturligvis
intuitivt sett i henhold til generalbudsjettligningen (formel 1), men ogsé grunnet at
kriserammede land gjerne opplever lav innenlandsk ekonomisk aktivitet og er derfor mer
avhengig av utenlandsk ettersporsel. Avslutningsvis finner vi derfor grunnlag for a
konkludere med at nettoeksport og produksjon av asykliske eksportvarer kan vere en kilde til
okonomisk vekst i resesjon, og at land som besitter dette potensielt kan vare bedre rustet i
krisetider. Saledes spiller nettoeksport en vesentlig rolle p& BNP-vekst i Irland, og pa
bakgrunn av analysen er det nerliggende & anta at Hellas sannsynligvis ville vaert godt tjent

med et storre volum av asykliske varer og hagyere nettoeksport i sitt nasjonalregnskap.
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