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-Abstract-

I denna uppsats skattas [S-kurvor for Sverige med forandringen av den reala monetdra
basen som forklarande variabel. Undersokningen faststéller ett starkt statistiskt samband
mellan penningtermerna och BNP-gapet. Detta resultat forklaras av att samma
avkastningar som avgor den aggregerade efterfridgan dven ar de

alternativkostnadsvariabler som figurerar i penningefterfrdgefunktionen.
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1. Inledning

Nelson (2002) genomforde skattningar av empiriska IS-kurvor for USA och

Storbritannien. I dessa var BNP-gapet beroende variabel, medan laggar av samma term,
den korta realrdntan, samt fordndringen av den reala monetéra basen oberoende. Nelson
kunde i samtliga fall konstatera att penningtermerna tillférde forklaringsvéarde till BNP-

gapet utdver det som gavs av den korta realrdntan.

Detta stér 1 kontrast till hur de IS-kurvor som anvénds 1 nutida studier av penningpolitiska
atgdrders utfall vanligtvis ser ut. I en typisk empirisk [S-ekvation” (direkt oversittning
av: “typical empirical IS equation”) ges istéllet den aggregerade efterfragan (uttryckt i
termer av ett BNP-gap) som enkom en negativ funktion av en kort realrdnta. Nagon

penningterm dyker inte upp som forklarande variabel (Nelson 2002:689).

Avsaknad av penningtermer karaktariserar dven IS-funktioner i teoretiska
makroekonomiska modeller 6ver den korta sikten. I dessa beror efterfridgan (uttryckt i
termer av ett BNP-gap) istéllet pa alla framtida forvintade korta realrintor, vilket &r

ekvivalent med den langa realrdntan (Nelson 2003:1048).

Fler studier har funnit resultat som dverensstimmer med Nelsons (2002). Binner m.fl
(2007) kunde for 1980Q2-2005Q1 faststilla ett statistiskt signifikativt samband mellan
penningtermer (dock ej fordndringen i den reala monetéra basen) och den aggregerade
efterfrigan for eurozonen. Elger m.fl (2008) har ocksd genomfort en studie dver

Storbritannien for aren 1977Q1-2005Q1 1 vilken de bekréftade Nelsons (2002) resultat.

De ovan presenterade IS-kurvorna utgar samtliga fran antagandet om en sluten ekonomi.
I en av skattningarna for Storbritannien frangick Nelson (2002) detta. For att fa en

specificering som istillet utgick fran en 6ppen ekonomi anvinde han sig hér av forutom



de forklarande variabler som presenterats ovan, BNP-gapet, den korta realrdntan och

forandringen av den reala monetira basen dven ett realt effektivt vixelkursindex.

Syftet med den hir uppsatsen ir att for Sverige genomfora samma skattningar som
Nelson (2002) gjort for USA och Storbritannien. Detta sker for att kunna svara pa
foljande fragestéllning: tillfor fordndringen av den reala monetdra basen

forklaringsvdrde till BNP-gapet i en empirisk IS-kurva for Sverige? ”.

Fragestéllningen kommer att undersdkas for bade antagandet om en sluten och en 6ppen
ekonomi. Att fringd antagandet om en sluten ekonomi kan vara sérskilt intressant for ett

litet exportberoende land som Sverige.

Undersokningen ar framst intressant ur tva perspektiv. Forst eftersom att mer empiri kan
ifrigasitta, eller bekrifta Nelsons tidigare resultat. Dértill kan det vara intressant att se
hur det potentiella sambandet ser ut ur ett svenskt perspektiv. Om det inte gar att
faststilla att fordndringen av den reala monetéra basen tillfor forklaringsvérde i de

svenska empiriska [S-kurvorna kan det vara intressant att friga sig varfor.

I ndsta avsnitt foljer Nelsons (2002 och 2003) teoretiska forklaring till varfor
fordndringen av den reala monetéra basen statistiskt signifikant tillfor forklaringsvérde i
en empirisk [S-kurva. Déarpa kommer metod och resultat att efter varandra presenteras i

ett gemensamt kapitel. Sist f6ljer en sammanfattning av uppsatsen.



2. Teori

2.1 Bakgrund

Taylor (1993) beskrev hur man med en enkel funktion kan approximera hur en
centralbank agerar med den korta nominella réntan i syfte att influera
stabiliseringspolitikens tvd mélvariabler — inflation och BNP. En sddan taylorregel” har 1
allt hogre grad kommit att paverka utseendet av analysen av penningpolitik (Serensen &

Whitta-Jacobsen 2005:506).

En effekt av att en dylik reaktionsfunktion anbringats till dagens teoretiska
makroekonomiska modeller 6ver den korta sikten har blivit att man dér i numer helt
bortser fran vad en viss ranteniva innebdr for métt pad penningméngden. Nelson
(2003:1030) ger sin syn pa varfor: if policy action can be characterized in terms of
movements in interest rates, it is convenient to trace the transmission of policy effects
through the reaction of aggregate demand to interest rates” och foljatkligen uteldmna matt

pa penningméangden ur analysen.

Att mer noga beskriva hur dessa modeller ser ut, eller att forsoka aterge nigra ytterligare
karaktirsdrag som de bér ligger utanfor denna uppsats ramar. For ett exempel pa en
modell dér en taylorregel anvénds och dir penningtermer uteldmnas hinvisas istéllet till
Serensen & Whitta-Jacobsen (2005). Meltzer (2001:2f) ger ocksa en schematisk

beskrivning utav en sidan modell.

Samtidigt som pengar for en tynande tillvaro i den vetenskapliga litteraturen som
analyserar transmissionsmekanismen har dven centralbanker 1 allt hdgre utstrackning
kommit att bortse fran variabeln vid tagande av beslut rérande penningpolitiska atgéarder

(Nelson 2003:1031).



Att fordandringen av den reala monetéra basen tillfor forklaringsvérde 1 en empirisk IS-
funktion beréttigar, menar dock Nelson (2002) en roll f6r penningtermer (i alla fall
fordndringen av den reala monetéra basen) att spela i analysen av
transmissionsmekanismen (se dven 2003) (det bor dven tilldggas att han till detta i hog
grad inspirerats av Melzter (2001)). Detta bade 1 den vetenskapliga litteraturen och for
centralbanker som en indikator 6ver laget i ekonomin. For att 1 bigge dessa fall mer exakt
forsta hur bor man beakta den teoretiska forklaring Nelson ger sina empiriska resultat. En

mer utforlig redogorelse av denna f6ljer 1 de tva ndstkommande avsnitten.

Det bor ocksa papekas att Nelsons (2002) skattningar inte dr nagra typiska ”’S:t
Louisekvationer” (se till exempel: Romer 2006:258f) dd han med dem inte 6nskar bevisa
ett kausalt samband mellan pengar och aggregerad efterfrdgan. Nelsons menar istéllet att

de bagge variablernas utveckling over tiden beror pa samma underliggande faktorer.

2.2 Pengar som ett "6verldagset index” for ett "spektrum av

“avkastningar”

Den teoretiska utliggningen nedan baseras pd antagandet om en sluten ekonomi, eftersom
det ar vad Nelson (2002 och 2003) utgér ifran. Att utesluta reala vixelkursers paverkan
pa BNP stimmer ocksé overens med de empiriska resultat som presenteras lingre ned 1

metod- och resultatdelen.

Som 1 inledningen ndmndes specificeras en “typisk empirisk [S-ekvation” med BNP-
gapet som en negativ funktion av kort realrdnta (Nelson 2002:689). Detta gor att den
sammanfattar en penningpolitisk dtgérd i rorelser frén instrument till mélvariabel utan att

forsoka tolka vad som hinder dar emellan.

Att exakt veta vad som hiander mellan atgird och utfall i transmissionsmekanismen &r
hojt 1 dunkel (Friedman 1999:322f). Tanken ar idag i alla fall den att centralbanken
genom sin styrranta paverkar den korta realrintan (eller egentligen den korta nominella,
men om inflationspersistens rader, vilket det keynesianska antagandet sdger, kommer en

fordndring i den nominella leda till en fordndring i den reala). Med hjilp av denna 6nskar



de 1 sin tur att influera de ldngre realrdntor som paverkar den konsumtion och de
investeringar som utgor huvuddelen av den aggregerade efterfragan.
Realrintefordndringar paverkar ocksa tillgdngspriser, vilket 1 sin tur paverkar

allménhetens konsumtionsvilja (Serensen & Whitta-Jacobsen 2005).

Givetvis dr det mojligt att anta att en helt och hallet mekanisk relation foreligger mellan
en penningpolitisk atgird och dess slutliga utfall i ekonomin. Alltsa att de olika
avkastningarna paverkar varandra och i slutindan den aggregerade efterfragan efter ett
bestimt monster. Detta torde dock endast vara ett scenario mdjligt i en helt teoretisk
modell och inget som forekommer i verkligheten. Lanken mellan korta och langa réntor

stors till exempel av de chocker som oregelbundet paverkar ekonomin.

Tolkning gors hér att vad Nelson menar nér han pastdr att: ’there are many real interest
rates, implicit and explicit, relevant for the economic activity and that the real interest
rate on short time securities can be an inadequate stand-in for those yields (or relative

prices)” (2002:694) ar just detta.

Hér kommer ocksé fordndringen av den reala monetédra basen kommer in 1 bilden, menar
Nelson eftersom att ”the real money stock might serve as a better summary of the various
changes in yields than a measure based on a specific interest rate”. Ett
penningméangdsmétt kan alltsd spela rollen som ett ”6verldgset index™ for ett ”spektrum
av avkastningar” som avgor den aggregerade efterfragan. Detta dr anledningen till att
fordndringen av den reala monetéra basen tillfor forklaringsvarde i en empirisk IS-kurva,

jamte den korta realréntan (2002:694).

Detta behover samtidigt inte betyda att den korta realrdntan inte ldngre ar en viktig
variabel i analysen. Serensen & Whitta-Jacobsen (2005:513) menar att den medfor
paverkan pé den aggregerade efterfragan. (I resultatdelen kommer ocksa ett statiskt
signifikant samband mellan den korta realrdntan och BNP-gapet att redovisas.) Vad
Nelson (2002 och 2003) forsoker sdga ar endast att den inte ensam kan forklara BNP-

gapet 1 en empirisk skattning.



En forklaring av nagra av de uttryck som anvénts ovan dr hér pa sin plats. Tolkningen
gors hir att det Nelson menar med att en forvintad avkastning dr “implicit” r att den inte
finns explicit angiven nigonstans. Det kan alltsd handla om avkastningar pa aktier,
fastigheter och liknande dér avkastningen inte kan anges eftersom att den inte med
sdkerhet kan forutsdgas. En “explicit” avkastning dr det motsatta. Detta &r ndr man med
sdkerhet (i alla fall i nominella termer) kan sdga hur stor den kommer att bli. Investeraren
kan alltsa fa den explicit angiven innan investeringen sker. Detta kan alltsd handla om

penningmarknadsrantor och liknande.

Nér Nelson menar att transmissionsmekanismen verkar genom att relativpriser dndras
syftar han troligen pa att de relativa priserna mellan konsumtion och investeringar idag
och imorgon éndras och att detta forandrar den aggregerade efterfrdgan idag. Detta sker
genom inkomst- och substitutionseffekter. Oavsett vilken av dessa som dominerar

kommer ndgot att hdnda med efterfrdgan idag (om effekterna inte &r lika stora vill séga).

2.3 Konsekvenser for penningefterfragan

Att efterfragan beror pd “ett spektrum av avkastningar” innebdr inte i sig att fordndringen
av den reala monetéra basen far de ovan beskrivna indexegenskaperna. For att forstd
varifran dessa kommer méste man dven beakta penningefterfragan. Vanligtvis beskrivs
hur denna beror positivt pa den aggregerade efterfragan och negativt pa den korta
nominella rantan (hér bortses fran transaktionskostnader, dd de antas vara fasta pé kort

sikt) (se till exempel: Burda & Wyplosz 2005:241).

Nelson (2002:694f och 2003:1049) forklarar hur indexegenskaperna kan uppkomma
genom en fordndring av en ovan beskriven penningefterfrigefunktion. Han argumenterar
for att den korta nominella rintan bor bytas ut som alternativkostnadsvariabel mot flera
olika sorters avkastningar sasom de av olika vérdepapper och fysiska tillgdngar.

Inspiration till detta har Nelson funnit i Friedman (1956).



Sambandet uppkommer sedan om de alternativkostnadsvariabler som bestdmmer
efterfragan av pengar &r samma som det ’spektrum av avkastningar” avgor den

aggregerade efterfragan (Nelson 2003:1049).

Det ar rimligt att anta att penningefterfrdgans ”spektrum av avkastningar” bor uttryckas 1
nominella termer eftersom ekonomins agenter vill ha kompensation for inflation. Dértill
borde den variabel som avgor den aggregerade efterfrdgan uttryckas i reala termer (Burda
& Wyplosz 2005:183). Men om man antar att inflationen uppvisar persistens pé kort sikt,
kommer det nominella ’spektrumet av avkastningar” att rora sig 1 tandem med sitt reala

dito.

Penningefterfragan beror under dessa forutséttningar pa bade de reala (eftersom att de
avgor den aggregerade efterfragan) och de nominella avkastningarna. Foljaktligen
kommer en fordndring av avkastningarna att pdverka bade penningefterfrdgan och den
aggregerade efterfragan (eftersom att den som bekant beror pa de reala avkastningarna) i

samma riktning. Mer precist dr detta hur sambandet uppstér.

En ytterligare not dr hér pd sin plats. For att sambandet mellan real monetér bas och
aggregerad efterfrdgan ska uppkomma maste antingen penningmultiplikatorn vara stabil
eller att efterfragan av real monetér bas 1 sig specificeras med ett ’spektrum av
avkastningar” som alternativkostnadsvariabel. Da penningmultiplikatorn sedan 1980-talet
varit tdmligen svajig torde det senare antagandet vara det mest rimliga (Burda & Wyplosz

2005:213).

Det bor tilldggas att diskussionen ovan rimmar négot illa med hur de empiriska IS-
kurvorna egentligen specificeras. Nelsons (2002 och 2003) teoretiska forklaring antyder
att relativt hoga virden pa aggregerad efterfragan innebér relativt hoga virden av
efterfragan av real monetir bas. Men hoga virden av efterfrdgan av den reala monetéra
basen ér samtidigt inte ekvivalent med att fordndringen samma variabel samtidigt &r stor.

Att BNP ér lika hogt ovan trend i tva efter varandra foljande perioder medfor till exempel
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inte att forandringen av den reala monetira basen mellan dessa perioder samtidigt

kommer att vara stor.

Att ett ”spektrum av avkastningar” avgor bade den aggregerade efterfragan och
penningefterfragan, menar Nelson (2003:1032) dr en insikt forfaktad 1 "monetaristisk
analys”. Han menar ocksa att detta ger penningtermer (till synes i alla fall fordndringen

av den reala monetira basen) en roll att spela dven i dagens modeller.

Nelson ger forslag pd hur en teoretisk modell, vilken innehaller de ovan beskriva
egenskaperna, alltsa att fordndringen i den reala penningméangden (samma som
fordndringen i1 den reala monetéra basen vid antagandet om en stabil
penningmultiplikator) innehdller information om det ”spektrum av avkastningar” som
avgor den aggregerade efterfragan. Att mer noga beskriva en sdidan modell ligger dock

utanfor denna uppsats ramar. Istédllet hinvisas till Nelson (2002:696ff).

Att dven penningefterfrdgan beror pa det ’spektrum av avkastningar” som avgor den
aggregerade efterfrdgan medfor att pengar (av de empiriska resultaten att doma 1 alla fall
fordndringen av den reala monetéra basen) blir intressant for centralbanker vid fattande
av beslut kring penningpolitiska atgdrder. Nelson (2003:1031) menar ndmligen att “the
dependence on these determinants gives it an indicator role that may be a reason for
continuing to monitor money”’. Tolkningen gors hér att centralbanker kan anvénda
forandringen av den reala monetéra basen som en indikator pa hur BNP-gapet kommer
att utvecklas, detta tack vare det statistiskt signifikanta sambandet mellan de tva

variablerna.
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3. Metod och resultat

3.1 Presentation av variablerna

De variabler som kommer att anvédndas i regressionsanalysen och som presenteras nedan

kommer i storsta mdjliga man folja Nelson (2002).

Den beroende variabeln, BNP-gapet () dr uttryckt i procent av potentiell BNP och

hédmtad fran konjunkturinstitutets hemsida.

Realrédntan 1 period ¢ ges av foljande uttryck:

(4 * Zj0 ig) = Aapy (1)

(1) ar hdmtad fran Rudebusch och Svensson (2002:421). Dess vénstra del beskriver hur
fyra kvartal av nominella rdntetermer (i) (uttryckta i arlig procentuell avkastning) adderas

for att sedan divideras pa 4. Detta foljer tillvigagangsséttet i Nelson (2002).

I skattningen for Sverige kommer i att utgdras av en tremanaders statsskuldsvixel, tagen

frén riksbankens hemsida. Detta foljer Nelson (2002) och Elger m.fl (2008).

Den hogra termen (A4py) dr den arliga inflationstakten. Denna erhélls av differensen av py
och pr.4 (dér p; dr den naturliga logaritmen av ett konsumentprisindex 1 kvartal # och p;.4
foljaktligen samma sak for kvartal #-4) (Nelson 2002:689). Prisindexet dr hamtat fran

Organisationen for ekonomiskt samarbete och utvecklings (OECD) hemsida.

Forandringen per kvartal av den reala monetira basen ges av:

A(m—p, 2)
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diar: A(m —p).=(m—p)— (m —p) 1

I (2) &r m den naturliga logaritmen av den sdsongsjusterade monetdra basen (m), hamtad
frén Statistiska centralbyrans (SCB) hemsida. p dr som ovan nimnts ett

konsumentprisindex.

For att frdngd antagandet om en sluten ekonomi behdvs ocksa en variabel som beskriver
utvecklingen av svenska reala véixelkurser. I detta syfte har ett realt TCW (Total
Competitiveness Weights) -index konstruerats. Grunden till detta, (det nominella) TCW-
indexet och de 20 dir tillhorande landernas vikter har himtats fran riksbankens hemsida.
Anledningen till att just detta effektiva index har valts &r att det méter hur den svenska
kronan utvecklats mot en korg av Sveriges storsta handelspartners valutor. Teorin séger
som bekant att 1 en 6ppen ekonomi leder en real depreciering till en 6kning av
nettoexporten, vilket i sin tur pdverkar BNP positivt (och givetvis det omvénda vid en

real appreciering).

For att gora om det nominella TCW-indexet till ett realt métt anvénds
konsumentprisindex for Sverige och de 20 l&nder som ingér i det effektiva

véxelkursindexet, samtliga hamtade fran OECD:s hemsida.

I analysen nedan kommer det reala TCW-indexet i period ¢ att bendmnas Q. Det utgér
fran priset pd svenska varor relativt utlindska. En 6kning av det innebér séledes en real

depreciering av kronan.

For en utldggning kring hur det reala TCW-indexet rdknats fram hédnvisas till Appendix.

3.2 Val av specifikation
Eftersom att uppsatsens fragestédllning ska undersokas for bade antagandet om en sluten
och en 0ppen ekonomi kommer tva svenska IS-kurvor att skattas. Det blir en for var

antagande. De specifikationer som kommer att anvindas i skattningen utgér fran Nelson

(2002).
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Under antagandet om en sluten ekonomi anvinder Nelson dock olika specifikationer for
USA respektive Storbritannien (utan att det framgér varfor). Ett F-test kommer att avgora

vilken av dessa tvd som ska anvindas for Sverige.

Den specifikation som F-testet indikerar bor anvéndas 1 analysen for en sluten ekonomi

kommer dven att utgora grunden for den som anvinds till den 6ppna ekonomin.

Forutom dessa tva skattningar vilka innehaller den reala monetdra basen som forklarande
variabel kommer dven en “typisk empirisk IS-kurva” att skattas. Detta ar alltsa en

funktion utan penningtermer och som utgar fran antagandet om en sluten ekonomi.

3.2.1 IS-kurvan med pengar (ISM)

Den specifikation som i Nelson (2002) anvénds for Storbritannien (under antagandet om
en sluten ekonomi) utgér frdn vad Elger m.fl (2008:126) kallar f6r ”den standardiserade
IS-kurvan” (6versittning frén: the standard IS curve”). Beroende variabler i denna &r

fyra laggar av BNP-gapet och den korta realrdntan. Dartill inkluderas dven ett intercept.

Nelson (2002) tillfor fyra laggar av fordndringen av den reala monetéra basen till ”den
standardiserade IS-kurvan”. Detta gor att den istéllet bendmns som ”IS-kurvan med
pengar” (ISM) (6versatt fran: IS curve with money”) i Elger m.fl (2008:126) och ser ur

som foljer:

Ye=PB1+ Boyer + Pavia + Payis + Psyia

+ Bol (4 * X0 ) = Agpua] + Bal (4 * T iiai) — Aapia]

Bl * X0 ) — Agpes] + Bol(e * Tieg s ) — Apra]

+B1oA(m —pla + PriA(m —pla + Pr2Am —p)s + Pi3AMM — p)ss (ISM)

Denna specificering ldmnas omotiverad i bade Nelson (2002) och Elger m.fl (2008).
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3.2.2 Rudebusch & Svenssons 1S-kurva med pengar (RSP)

Analysen for USA i Nelson (2002) under antagandet om en sluten ekonomi utgar frén
empirisk IS-funktion hamtad fran Rudebusch & Svensson (2002:421). Till denna lagger
Nelson till ett intercept och fyra laggar av fordndringen av den reala monetéra basen.

Detta ger den f6ljande utseende:

Vi =PBi1 + Bt + Bayea + Bal(Va * X0 ic1) — Aapra]
+B10A(m —ple1 + PulA(m —pha + B12Am —p)s + BizAm —p)a, (RSP)

Denna specifikation kommer hddanefter att bendmnas Rudebusch & Svenssons IS-kurva

med pengar (RSP).

Rudebusch & Svensson (2002) ger ingen forklaring till médngden laggade BNP-
gapstermer eller varfor enkom en realrénteterm anvédnds. Den del de har bidragit med till
RSP utgor dock en del av en stérre empirisk modell vilken motiveras med sin enkelhet,
sin Overensstimmelse med modeller som centralbanker anvénder och de goda empiriska
resultat som den ger. I Nelson (2002) uteldmnas en forklaring till varfor just fyra laggar

av den reala monetéira basen anvands.

Den oregelbundna beteckningen pa koefficienterna i RSP ovan (B7 efter B3 osv) ér till for
de ska overensstaimma med motsvarande koefficienter 1 ISM, detta for att underlétta

beskrivningen av F-testet nedan.

3.2.3 F-test for val av specifikation
Att valet mellan RSP och ISM avgors av ett F-test passar bra 1 detta sammanhang
eftersom att det tilldter ett samtidigt test av flera variablers presumtiva statistiska

signifikans.

Under nollhypotesen kommer ISM att innehalla foljande restriktioner: B4 = Bs= 7= Ps =
o = 0 (alltsa de variabler som &r med i ISM, men inte RSP). Resultatet av detta test ger:

F(5,37) = 1,2806 [p-vérde: 0,2930], vilket betyder att nollhypotesen om att
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koefficienterna &r lika med O inte kan forkastas. Detta gor att den specifikation som
kommer att anvédndas 1 skattningen av den svenska IS-kurvan med fordndringen i den
reala monetéra basen som forklarande variabel under antagandet om en sluten ekonomi

blir RSP.

3.2.4 Rudebusch & Svenssons I1S-kurva med pengar och det reala
TCW-indexet (RSPQ)

For en funktion, vilken beskriver en 6ppen ekonomi placeras fyra laggar av det reala
TCW-indexet in i RSP. Detta foljer Nelson (2002). Detta ger foljande specifikation

(Rudebusch & Svenssons [S-kurva med pengar och ett realt effektivt vaxelkursindex

(RSPQ)):

yi = Bi + Bayer T Bayia + B[4 * Z3j:o it15) — Aapet]
+B10Am —p)e1 + BriA(m —pla + Br2Am —pls + Bi3AM —pla
+ B140c1 + B150wat B160w3t B1704 (RSPQ)

Nelson (2002) ger inga argument till varfor just fyra laggar av den reala vixelkursen bor

brukas.

3.2.5 Rudebusch & Svenssons I1S-kurva (RS)

Utover RSP och RSPQ kommer dven en specifikation utan fordndringen i den reala
monetéra basen att skattas i analysen. Detta kommer att vara RSP utan pengar (RS),
vilket dr ekvivalent med Rudebusch & Svenssons (2002:421) IS-kurva (fast med ett

intercept):

yi = B1 + Boyer + Bayvia + B[ (Ve * Z3j=o ic14) — Agpri] (RS)

Att skatta RS 0ppnar upp for mdjligheten att jamfora resultaten som RSP och RSPQ ger

med de fran en funktion vilken inte innehaller nigra penningtermer.
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3.3 Val av tidsperiod

Arbetet kommer att utgé fran kvartalsdata, eftersom att det dr vad Nelson (2002)
anvander sig av. Valet av tidsperiod faller pa 1994Q1-2007Q2, vilket avviker fran vad
Nelson anvénder i sina skattningar. Han genomfor tva skattningar for USA och
Storbritannien vardera under antagandet om en sluten ekonomi. Forst for 1960Q1-
1999Q2 och sedan dven 1982Q1-1999Q2. Anledningen till att han genomfor tva
skattningar per land &r att han 1982 observerar ett brott 1 den amerikanska monetéra
basens omloppshastighets tidsserie. Han finner dock att denna inte medf6r ndgon
avgorande pdverkan pa skattningarnas resultat. (Av denna anledning kommer det inte att

undersokas ifall ett liknande brott intrdffat i en den svenska serien.)

Skattningen for Storbritannien vilken utgar fran en 6ppen ekonomi baserar Nelson pa

tidsperioden 1960Q1-1999Q2.

Att det tidsspann som kommer att anvéndas for Sverige avviker fran de som Nelson
brukar motiveras med att detta ar en studie, vilken behandlar hur
transmissionsmekanismen bor modelleras och da torde det ocksé vara mest adekvat att
lata denna utga fran den tid under vilken den svenska stabiliseringspolitiken har bedrivits
med just penningpolitik (Sverige 6vergick till flytande vixelkurs den 19 november 1992,
men observationerna fran 1993 forsvinner in 1 skattningen som laggade vérden till
1994Q1). Detta gor forvisso tidsperioden ganska kort: 14,5 ér eller 50 observationer efter

Jjusteringar.

3.4 Resultat

For att avgdra om fordndringen av den reala monetéra basen tillfor forklaringsvirde 1
RSP och RSPQ kommer samma metod som anvéndes vid valet av specifikation att
begagnas, nimligen ett F-test. Detta 4ven nu av samma anledning: det mo;jliggor ett
samtidigt test kring flera variablers statistiska signifikans och det 4r ocksa det
tillvdgagangssitt som begagnas i Nelson (2002). Penningtermernas koefficientsumma
och deras langsiktiga koefficient i skattningen av RSP och RSPQ kommer ocksa att

presenteras.
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3.4.1 Skattning av RS-specifikationen

I tabell 1 redovisas resultaten fran denna skattning.

Tabell 1
RS-specifikationen

Beroende variabel:

y: (frdn konjunkturinstitutet)

52 observationer (efter justeringar)

Koefficient  Std avvikelse p-vérde
Intercept 0.0044 0.0017 0.0135
Vi-1 0.8011 0.1500 0.0000
V2 0.0355 0.1336 0.7918
(Va *® Z3j:o itj) — Aspea -0.2486 0.0860 0.0058
R’ 0.9681
DW 2.0481

I tabell 1 visas att skattningen av RS-specifikationen har ett hogt R*-virde om 0,9681.

Den forsta laggen av BNP-gapets p-vérde r véldigt lagt, medan det omvinda géller for

den andra laggen. Att rantetermens koefficient dr negativ stimmer 6verens med

ekonomisk teori, da det indikerar att en hdjning av rantan kommer att leda till att BNP-

gapet minskar om det 4r ovan trend (Elger m.fl 2008:126).

Eftersom att DW-statistikan ligger nira 2 utesluts mojligheten att autokorrelation

foreligger 1 feltermerna.
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3.4.2 Resultat for en sluten ekonomi: skattning av RSP-

specifikationen

I tabell 2 redovisas resultaten fran denna skattning.

Tabell 2
RSP-specifikationen
Beroende variabel:

yt (frén konjunkturinstitutet)

50 observationer (efter justeringar)

Koefficient  Std avvikelse p-vérde
Intercept 0.0021 0.0014 0.1404
Vel 0.6169 0.1336 0.0000
Vi 0.2397 0.1231 0.0582
(Va* X0 i) — A -0.2387 0.0693 0.0013
A(m —p)y 0.0131 0.0563 0.8171
A(m —p)a 0.2547 0.0551 0.0000
A(m — p)es 0.0018 0.0549 0.9734
A(m —p)a 0.1978 0.0513 0.0004
R? 0.9810
DW 2.3193

Att doma av resultaten i tabell 2 ger RSP-specifikationen béttre virden dn RS. I den forra
har alla de variabler, férutom interceptet som skattningarna har gemensamt, ligre p-

vérden.
BNP-gaps-laggarna dr bdda statistiskt signifikanta (vilket inte var fallet i RS). Detta

giller sérskilt for z-7. Den {Or -2 &r inte lika bra, men trots allt signifikant pa

tioprocentsnivan. Realréntan &r statistiskt signifikant pa enprocentsnivin. Tva av
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penningtermerna (z-2 och ¢-4) dr ocksa starkt signifikanta. Regressionen som helhet har

ocksi ett hogt R%-virde om 0,9810, vilket 4r nigot hogre &n det i RS (0,9681).

Skattningen innehaller samtidigt nagra variabler som avviker frén dessa goda resultat.
Den forsta och tredje laggen av forandringen av den real monetdra basen ar langt ifran att

vara statistiskt signifikanta.

For att avgdra om den reala monetéra basen paverkar BNP-gapet i RSP genomfors ett F-
test 1 vilket penningtermerna &r restriktioner. Detta ger foljande resultat: F(4, 42) =
7,9914 [p-virde: 0,001]. Detta indikerar att minst en av koefficienterna &r skiljd fran 0
och gor det mojligt att dra slutsatsen att fordndringen av den reala monetéra basen

signifikativt tillfor forklaringsviarde till RSP-specifikationen.

Ytterligare stod till penningtermernas anvindande 1 IS-kurvan ges av att deras
koefficientsumma (vilken &r 0,4675) r signifikant skiljd fran 0 (F(1, 42) = 23,1435 [p-
vérde: 0,0000]). Ett F-test avslojar endast ifall en av koefficienterna som testas ar skiljd
frén 0. Genom att dd dven titta pa koefficientsumman kan man {3 ytterligare information
kring variablernas signifikans. I skattningen av RSP kan detta var av sérskilt intresse

eftersom tva av penninglaggarna hade hoga p-virden.

Nelson (2002) redovisar ockséa den langsiktiga penningtermskoefficienten. Denna ges av
summan av penningtermernas koefficienter dividerat pa 1 minus summan av de laggade
BNP-termernas koefficienter. Detta innebér alltsd vad en viss steady-stateniva av den
reala monetéra basen innebdr for BNP-gapets steady-stateldge. Den ldngsiktiga
penningtermskoefficienten ar 3,2606. Detta resultat dr ocksa signifikant, om &n inte i lika
hog grad som for koefficientsumman: F(1, 42) = 6,5766 [p-vérde: 0,0140]. Det leder

dock hur som helst till ett forkastade av nollhypotesen péd femprocentsnivan.
Andersson m.fl (1994:158) presenterar en tumregel for DW-statistikan. Den sdger att om

DW < 3 kan man rikna bort mojligheten att feltermerna ar autokorrelerade. Foljaktligen

kan man sa gora i skattningen av RSP, d& dess DW ér 2,3193.
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3.4.3 Resultat for en 6ppen ekonomi: skattning av RSPQ-

specifikationen

I tabell 3 redovisas resultaten frén denna skattning.

Tabell 3
RSPQ-specifikationen
Beroende variabel:

yt (frén konjunkturinstitutet)

50 observationer (efter justeringar)

Koefficient  Std avvikelse p-vérde

Intercept -0.0062 0.0293 0.8345
Vel 0.6073 0.1443 0.0002
Via 0.2444 0.1395 0.0878
(Va* X0 i) — Agpea -0.2285 0.0746 0.0040
A(m — p)1 0.0275 0.0607 0.6527
A(m —p)a 0.2513 0.0587 0.0001
A(m —p)s 0.0183 0.0602 0.7629
A(m —p)a 0.1873 0.0553 0.0016
Ou1 -0.0002 0.0003 0.4550
Ow2 0.0005 0.0004 0.2102
O3 -0.0003 0.0004 0.4740
Ora 0.0000 0.0003 0.7926
R? 0.9819

DW 2.3256

R? dr marginellt hogre i RSPQ (0,9819) dn 1 RSP (0,9810), men p-vérdena for de
variabler som specifikationerna har gemensamt ér forutom den forsta och tredje laggen av

fordndringen av den reala monetéra basen lagre i RSP.
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Ett F-test for ifall TCW-indexet ska uteslutas ur RSPQ ger ett bekrédftande svar: F(4, 38)
=0,4348 [p-virde: 0,7826]. Pa goda grunder kan det antas att det reala TCW-indexet inte
tillfor forklaringsvérde till IS-kurvan. Detta dr ocksa vad Nelson (2002) kommer fram till
genom sin skattning for Storbritannien, &ven om han inte redovisar ndgra kvantitativa

resultat.

Att med endast dessa resultat doma ut tanken att den reala véixelkursen kan padverka BNP-
gapet ar samtidigt ndgot vanskligt. Den stora depreciering av kronan som foljde av att
den slédpptes fri att flyta under 90-talskrisen har hér ldmnats utanfor, dé de laggade

vérdena inte stricker sig langre tillbaka &n till 1993Q]1.

Ett F-test rérande fordndringen av den reala monetéra basens presumtiva uteslutning ur
RSPQ samstdmmer med resultaten fran skattningen av RSP: F(4, 38) = 6,1857 [p-vérde:
0,0006. Forandringen av den reala monetéra basen tillfor foljaktligen forklaringsvirde

dven till RSPQ-specifikationen.

Penningtermernas koefficientsumma ér for RSPQ 0,4844 och statistiskt signifikant skiljd
fréan 0: (F(1, 38) = 17,6001 [p-virde: 0,0002]). Den langsiktiga
penningtermskoefficienten ir: 3,2673. Aven denna statistiskt signifikant skiljd fran 0:
F(1, 38) = 4,9909 [p-viirde: 0,0314]. Aven om biigge dessa test for RSPQ gav 13ga p-

virden var samma statistiskor lagre 1 samma test for RSP.

Da de flesta av RSP:s p-virden ér lagre &n RSPQ:s och eftersom att det reala TCW-
indexet utesluts ur analysen dras slutsatsen att RSP dr den specifikation som ger de basta
resultaten av de tva. Eftersom att RSP visat sig béttre dn bdde RS och RSPQ kommer

ingen jimforelse av de tva senare specifikationernas resultat att goras.

Da DW < 3 i skattningen av RSPQ torde man kunna utesluta mojligheten dven i detta fall

att feltermerna ar autokorrelerade.
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3.4.4 Resultatsammanfattning

Syftet med denna uppsats var att testa i fall forandringen av den reala monetéra basen
tillforde forklaringsvirde 1 tva empiriska svenska IS-kurvor. De F-test som genomfordes 1
syfte att ge svar pa detta gav bade for RSP- och RSPQ-specifikationen resultatet att starka
signifikanta statistiskta samband forelag. Att dértill penningtermernas koefficientsummor
och dess langsiktiga koefficienter var statistiskt signifikant skiljda fran 0 gav ytterligare
stod at detta.

RSP gav ocksa dver lag bittre resultat 4n vad RS och RSPQ gav. Detta stimmer vl

overens med Nelsons (2002) resultat.

Resultaten (se sammanfattning i tabell 4) for Sverige och de som Nelson fann for USA ar
ganska lika. Jamforelsen forsvaras dock nigot av att Nelson inte redovisar fler dn tva
decimaler. Det r 1 det hér fall svért att sdga ndgot mer forutom att pengar signifikant

tillfor forklaringsvirde 1 de bigge lindernas IS-kurvor.

Att ett starkare statiskt samband mellan BNP-gapet och fordndringen av den reala
monetéra basen foreligger for Sverige dn for Storbritannien gér att utldsa av tabell 4. p-
vérdet fran det F-test som avgdr penningtermernas varande i IS-funktionen &r lagre for

Sverige (0,0001 jamfort med 0,03 for Storbritannien)

Resultaten for Sverige ger de hogsta R*-virdena. Detta haller dven for de skattningar for
USA och Storbritannien da endast observationer mellan 1982Q1 och 1991Q2 tas med.
Dessvirre rapporterar Nelson inte nagra p-virden rérande penningtermernas presumtiva

varande 1 dessa skattningar.
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Tabell 4
Sammanfattning av de viktigaste

resultaten

Sverige USA Storbritannien*
Specifikation utan A(m — p) (RS)
R’ 0.9685 0.907 0.893
Specifikation med A(m — p) (RSP)
R? 0.9811 0.919 (0.962)** 0.901 (0.979)**
p-vérde for uteslutande av A(m — p) 0.0001 0.00 (Ej tillgéingligt)** 0.03 (E;j tillgingligt)**
Specifikation med A(m — p) och q (RSPQ)
R? 0.9819 Ej genomfort Ej tillgéngligt
p-vérde for uteslutande av A(m — p) 0,0007 Ej genomfort Ej tillgéingligt
p-vérde for uteslutande av O 0,7770 Ej genomfort Ej tillgéngligt

* Skattningarna for Storbritannien utgar fran "den standardiserade IS-kurvan"
** Virde inom parantes ér for 1982Q1-1999Q2, det andra for 1960Q1-1999Q2
Kalla (USA och Storbritannien): Nelson (2002)
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4. Sammanfattning

Denna uppsats syfte var att se om fordndringen av den reala monetéra basen tillfor
forklaringsvérde till skattningar av svenska empiriska IS-kurvor. Arbetet bygger pa en

artikel av Nelson (2002) dér detta testas for USA och Storbritannien.

Tva skattningar, vilka baserades pé data frdn 1994Q1till 2007Q2 genomfdrdes. En som
utgick fran antagandet om en sluten ekonomi och en fran en 6ppen. Biagge dessa
skattningar utgick fran en specifikation vars grundstruktur var himtad fran Rudebusch &
Svensson (2002). De innehdll dértill dven fyra laggar av fordndringen av den reala
monetéra basen samt ett intercept. Specifikationen vilken utgick fran en 6ppen ekonomi
inneholl dven fyra termer av ett realt TCW-index. Detta foljde tillvigagéngssittet 1

Nelson (2002).

For bade antagandet om en sluten och en 6ppen ekonomi kunde det konstateras att
forandringen av den reala monetira basen statistiskt signifikant tillforde forklaringsvérde
till BNP-gapet. I skattningarna var realrdntetermen dven statistisk signifikant.
Nollhypotesen om att det reala TCW-indexet skulle uteslutas ur IS-funktionen kunde

dock inte forkastas.

Den teoretiska bakgrunden till dessa skattningar utgar fran vad Nelson (2002 och 2003)
beskriver som den “monetaristiska” synen pd transmissionsmekanismen, enligt vilken
flera olika réntor och avkastningar avgdr bade den aggregerade efterfrdgan och
penningefterfragan. Om detta spektrum av avkastningar” 4r samma i bagge dessa
funktioner kommer penningtermerna att fungera som ett index for rorelserna i alla de

avkastningar som avgor den aggregerade efterfragan.

Nelson (2002 och 2003) menar att denna insikt dr nagot som fattas i de modeller som for

nérvarande dominerar analysen av transmissionsmekanismen. Resultaten kan dértill ses
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som ett argument for att centralbanker 1 hogre grad én vad de for tillfallet gor bor beakta
utvecklingen av olika penningmingdsaggregat nir de ska ta beslut rérande

penningpolitiska atgarder.

Samtidigt som resultaten fran skattningarna, vilka presenterats 1 uppsatsen tyder pa ett
starkt samband mellan fordndringen av den reala monetéira basen och BNP-gapet baseras
undersokningen endast pa 50 observationer (efter justeringar), vilket mahénda ar i minsta
laget. Framtida studier d& fler observationer stér till buds kan kanske rada bot pa denna

osakerhet.
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Appendix: Realt TCW-index

X, pii och pq har rdknats om sé att de utgér fran 1993Q1 = 100 (detta medfor dven att den

forsta observationen av Q; dr = 100).

Den reala véxelkursen for Sverige gentemot land i, uttryckt som ett index, g (priset pa

varor i Sverige i termer av varor i landet i under perioden ¢) ges av:

G = Xi * pii/ pe 3)
I (3) ar p ett prisindex for Sverige 1 perioden ¢. py; dr det samma fast for land i. x; &r den
nominella vixelkursen for svenska kronor per enheter av land i:s valuta, uttryckt som ett

index.

Ett realt TCW-index for Sverige (Q:) ges av ett geometrisk index (i alla fall hir, eftersom

att sd radknas TCW-indexet ut, som nedan visas 1 (5)):

0= gu il % gWiki2 x| % g vikt20 @)

”Vikt 17 visar hur stor den svenska handeln dr med land 1 relativt de andra 19 ldnderna
(vikt 2 bestdms av handeln med land 2 osv). (Vikterna ér utrdknade av den

Internationella valutafonden (IMF).)

Men eftersom att (det nominella) TCW-indexet (X;) redan ar utrdknat enligt foljande

procedur:
Xy= K g VK2 sy viki 20 5)
gér det inte utan manipulation att anvinda sig av (4). For att 16sa detta placera (3) 1 (4):
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vikt 2 *

0= (xu * pu / p) ™' * (v * pe / p))
* (X0 * poo / p) ™ (6)

Los sedan ur alla x;*™*, vilket ger:

ikt 1 ikt 1 ikt 2 ikt 2
Qt:thVI t1l 4 (pt] /pt)VI t *xt2v1 t2 4 (pt2 /pt)V1 t2 %

* thovikt 20 4 (ptZ() /pt) vikt 20 (7)
Placera sedan (5) 1 (7):
Qt :)(t % (pt] /pt) vikt 1 4 (pt2 /pt) vikt 2 4 . * (ptZ() /pt) vikt 20 (8)

(8) har sedan anvénts for att rdkna ut det reala TCW-indexet for Sverige.
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