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Abstract

Since the altering of exchange rate regime and adaptation of inflation targeting in the end of 1992 and
beginning of 1993 respectively, the Swedish central bank (Sveriges Riksbank) has conducted
monetary policy anchored by a low inflation, interest rate controlled regime. According to
macroeconomic theory, such a system creates an inescapable trade-off between variability in inflation
and variability in the output gap. Following an increased credibility of the new monetary policy
regime, the central bank publicly announced in the beginning of 1999 to take variability of the output
gap into more consideration, hence allowing for a somewhat higher variability in inflation. By
estimating modified Taylor rules based on real time data of the central bank’s expectations for the
output gap and inflation, this essay investigates to what extent Swedish monetary policy has become
more flexible over time. The results show that the influence of the output gap on the central bank

policy interest rate has been essentially unchanged between 1993 and 200S.
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Abstract

Sedan bytet av vixelkurssystem och introducerandet av inflationsmaélsstyrning i slutet av 1992
respektive borjan av 1993 har Sveriges Riksbank bedrivit penningpolitik forankrad i ett
rantestyrningssystem dir lag och stabil inflation efterstrivas. Enligt makroekonomisk teori skapar ett
sadant system med nodvindighet krav pa kompromiss mellan & ena sidan liten variation i inflation
och & andra sidan liten variation i BNP-gapet (konjunkturen). Som f8ljd av en 6kad trovirdighet for
den nya penningpolitiken meddelade Riksbanken i bérjan av 1999 officiellt att mer hansyn ska tas till
den reala ekonomin pa bekostnad av nagot storre variation i inflationen. I den hir uppsatsen
undersoks genom skattning av modifierade Taylorregler baserade pa realtidsdata 6ver Riksbankens
prognoser pa inflation och BNP-gap i vilken utstrickning penningpolitiken har blivit mer flexibel
over tiden. Resultaten visar att BNP-gapets paverkan pa repordntan har varit i princip oférindrad

mellan 1993 och 2008.

Nyckelord: Penningpolitik, inflationsmal, Taylorregeln, rekursiv estimering, realtidsdata
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1 Introduktion

1.1 Inledning och syfte

Mer 4n femton ar har forflutit sedan Sverige 6vergick fran fast till flytande vixelkurs och i samband
med detta inférde ett explicit inflationsmal med rintestyrning som bas for penningpolitiken. Tiden
fore 6vergangen priglades av langa perioder av fast vixelkurs med endast korta 6vergangsperioder
dar kronan limnades flytande. Den fasta vixelkursen som huvudsakligt mal for penningpolitiken
innebar ett implicit inflationsmél dar den svenska inflationen forankrades vid de linder till vilkas
valutor den svenska kronan knéts. Nir den fasta vixelkursen &vergavs behévdes en ny strategi och
valet f6ll pa en explicit inflationsmalspolitik', pa engelska "inflation targeting”. I januari 1993, knappa
tvd manader efter bytet av vixelkurssystem, deklarerade Riksbanken ett inflationsmal pa tva procent
plus minus en procentenhet, mitt som den arliga foérindringstakten i konsumentprisindex, KPL
Inflationsmalet stadgades i lag med verkan fran och med 1995 och konsoliderades 1999 i och med
Riksbankslagen som &ven gjorde Riksbanken formellt sjilvstindig fran den politiska makten
(Andersson 2003; se dven Nyberg & Viotti 2007:178-185).

I samma veva som Sveriges Riksbank deklarerade sitt inflationsmal och utarbetade ramverk
for den nya penningpolitiken publicerade den amerikanske nationalekonomen John B. Taylor
(1993) en enkel regel for inflationsmalsstyrning som fatt mycket stort genomslag inom forskningen
pé omradet. Den ursprungliga s.k. Taylorregeln har sedermera modifierats pa olika vis 6ver tiden och
kan i olika former anvindas for att approximera centralbankers beteende vad giller riantestyrning. Se
t.ex. Fernandez & Nikolsko-Rzhevskyy (2007) for en kort oversikt eller Faust et al (2001) for en
undersokning mer inriktad pa diskussion av Taylorregelns parametervirden.

Syftet med denna uppsats dr att undersoka Riksbankens penningpolitik med fokus pa
bankens preferenser for lag och stabil inflation kontra minsta méjliga konjunktursvingningar. I
samband med tillkommandet av Riksbankslagen 1999 publicerade Riksbanken ett PM dir

penningpolitiken fortydligades med tilliggandet att avvikelser fran inflationsmalet kan tillatas for att

! For mer detaljerad étergivning av hiandelseférloppet som féregick och efterfoljde 6vergingen fran fast till flytande
vixelkurs se t.ex. S00 %” (1998) av divarande riksbankschef Bengt Dennis, for ett riksbanksperspektiv, eller antologin
”Pa jakt efter ett nytt ankare - fran fast kronkurs till inflationsmal” (2003) redigerad av Lars Jonung, for ett mer allmint
perspektiv.



undvika stora fluktuationer i den reala ekonomin (Riksbanken 1999a). Vidare gav nuvarande
riksbankschef Stefan Ingves i ett tal den 19 januari 2007 foljande bild av penningpolitikens
utveckling.
... [F]lexibiliteten [4r] en del av vart sitt att bedriva penningpolitik som gradvis har férindrats under
tiden med inflationsmal... Omedelbart efter det att inflationsmalet introducerades 1993 si var
trovirdigheten for bide penning- och finanspolitiken 13g och utrymmet for real hinsyn darfor
begrinsat... Men fran mitten av 1990-talet har den reala stabiliteten fatt okat utrymme och

Riksbanken har pa olika sitt forsokt klargéra att vi tar hinsyn till hur produktionen och
sysselsittningen utvecklas (Ingves 2007).

Jansson & Vredin (2001) rapporterar i motsats till detta en icke-signifikant koefficient for
produktionsgapet for perioden 1993-1998 och finner dirmed inget stod for en 6kad flexibilitet i
penningpolitiken. Hir replikeras deras undersékning med ett utvidgat datamaterial som tdcker
perioden 1993-200S. Genom rekursiv skattning av tva varianter pd Taylors penningpolitiska regel
baserade pa framatblickande forvintningar testas i vilken utstrickning Riksbanken har bedrivit en
flexibel penningpolitik med reala hinsynstaganden och dven hur denna utvecklats 6ver tiden sedan

inforandet av inflationsmalsregimen. Den konkreta fragestillningen specificeras enligt f6ljande:

* Har Sveriges Riksbanks penningpolitik fordndrats over tiden vad giller avvigningen mellan

variation i inflation och variation i produktionsgap?*

Sedan inflationsmalets inférande har det skett tva viktiga férandringar i Riksbankens arbetssitt, bada
viktiga f6r metod och resultat i denna undersokning. For det forsta konstruerades prognoser endast
pa kalenderarsbasis fram till fjairde kvartalet 1997 da Riksbanken &ven borjade gora prognoser
l6pande pa ett och tva ar, s.k. 12-méanaderstal. For det andra 6vergick Riksbanken i och med sin
inflationsrapport i juni 200S till att publicera inflationsprognoser baserade pa antagandet att
reporintan foljer de implicita terminsrintorna. Dock inkluderades dven en inflationsprognos baserad
pa antagandet om en konstant reporinta, vilket dven gjordes i de tva efterkommande
inflationsrapporterna for tredje och fjiarde kvartalet 200S. Inflationsprognoserna som gjordes under
2006 baserades dven de pa de implicita terminsrintorna medan Riksbanken fran och med den forsta
penningpolitiska rapporten fran 2007 publicerar inflationsprognoser baserade pa en av banken

prognostiserad reporinta. Saledes skedde ett definitivt skift i metod fran forsta inflationsrapporten

? En utfrlig presentation av bakgrunden till denna teoretiskt betingade avvigning presenteras i kapitel 2.



2006 vilket motiverar avgrinsningen i datamaterial. Forindringen ar dock, avgransningen satt atsida,
intressant ur ett metodologiskt perspektiv dd den lyfter fram frigan om hur Taylorregeln (eller
Riksbankens modifierade variant) kan skattas nir prognosen for inflationen inte lingre bygger pa
oférindrad reporinta. Detta tas upp i diskussionen i kapitel 6.

Det skall ocksd goras en terminologisk notering gillande Riksbankens penningpolitiska
publikationers bendmning &ver tiden. Den forsta publikationen fran 1993 kallades Penningpolitiska
indikatorer, ett namn som byttes ut till Inflationsforvintningar redan till piféljande utgivning och som
holl i sig fram till forsta kvartalet 1996 da publikationen doptes om till Inflationsrapport. 2007 gjordes
ytterligare ett namnbyte och sedan dess giller bendmningen Penningpolitisk rapport. Namnbyten till
trots sa har det for denna undersdkning relevanta innehéllet varit detsamma bortsett fran ovan

namnda dndringar vilka behandlas mer utforligt i kapitel 3 om metod.

1.2 Avgransningar

Undersokningen avgransas naturligt till att undersoka den datatidsserie som stricker sig fran starten
av inflationsmalsstyrningen fram till och med 2005 da Riksbanken o6vergick till att basera sina
inflationsprognoser pa en forvantad, icke-konstant utveckling av reporintan. I diskussionen i kapitel 6
fors ett visst resonemang kring kvalitativ analysmetod men undersékningens tyngdpunkt ligger vid
kvantitativ, ekonometrisk analys. Det antas att repordntan endast beror av de variabler som ingar i de
regressionsmodeller som ligger till grund for analysen. Silunda bortses fran t.ex. vixelkursens

paverkan pd inflationen, nagot som dock i viss mén behandlas i diskussionen.

1.3 Disposition

Uppsatsen dr upplagd pa foljande vis. I kapitel tva presenteras den teoretiska bakgrunden till
penningpolitiska regler med fokus pa Taylorregeln. I kapitel tre presenteras metod, datamaterial, en
beskrivning av hur prognoshorisonten har konstruerats samt detaljer kring den ekonometriska
metoden for skattning. Kapitel fyra innehéller presentation av resultaten av undersékningen och
inkluderar residualanalys och stabilitetstest. Vidare analyseras och diskuteras resultaten i kapitel fem

respektive sex och slutligen konkluderas uppsatsen i kapitel sju.



2  Teori

2.1 Grundldggande teori om penningpolitik

En centralbank kan kontrollera antingen utbudet av pengar eller nivin pa styrrintan, men inte bade
och. I fallet da centralbanken kontrollerar utbudet av pengar blir denna variabel exogen och rintan
endogen. Kontrollerar centralbanken istillet rintan 4r denna exogen och utbudet av pengar blir
endogen (se t.ex. Burda & Wryplosz 2005:186ff, 212). Eftersom den svenska centralbanken,
Riksbanken, kontrollerar nivan pa styrrintan giller det senare fallet i Sverige. Genom att justera
rantan paverkar Riksbanken efterfrigan pa pengar och justerar utbudet darefter. Efterfrigan pa
pengar ir i sin tur kopplat till den aggregerade efterfragan i ekonomin vilket 4r vad Riksbanken vill
kunna kontrollera, eller atminstone paverka, for att kunna mildra konjunktursvingningar. Dock ar
inte Riksbankens uttryckliga mal att minska konjunktursvingningar utan att efterstrava prisstabilitet,
manifesterat i en 1g och stabil inflation (Riksbanken 2005b:7).

Tillvigagangssittet for penningpolitiken ar i princip enligt f6ljande. Om det ar dalig fart pa
ekonomin vill riksbanken 6ka efterfragan for att pa si vis dven paverka utbudssidan i ekonomin. D4
efterfrigan pa varumarknaden ir lag ar aven efterfrigan pa pengar lag vilket innebir ett lagt
inflationstryck. Atgirden blir d att sinka rintan i ekonomin vilket leder till att pengar blir billigare
(det blir billigare att lina och inte lika 16nsamt att spara) och efterfragan 6kar. Om det istillet ar s3 att
efterfrigan pa pengar dr hog innebdr detta ett hogt inflationstryck vilket betyder att Riksbanken
tvirtom behover hoja riantan for att minska den aggregerade efterfragan och dirmed efterfragan pa
pengar. En detalj som vi aterkommer till 4r att rinteforandringar inte far direkt effekt utan marknaden
reagerar pa att temperaturen i ekonomin hojs eller sinks med en viss efterslipning. Normalt tar det
mellan ett och tvé ar innan rinteférandringar far full effekt. Av denna anledning behéver Riksbanken
titta framat och gora prognoser for hur ekonomin utvecklas, man har framatblickande férvintningar.
Med prognoserna som grund bedoms sedan hur penningpolitiken ska utformas (se t.ex. Burda &
Wyplosz 2005:211f; Svensson 1998:2f; Nyberg & Viotti 2007:189, 198f).

Den fortsatta teoretiska beskrivningen av penningpolitik och penningpolitiska regler gors
med den svenska centralbanken som modell, varfér benimningen Sveriges Riksbank alternativt

Riksbanken kommer att anvindas. Anledningen till detta ar att det 4r svenska data som anvinds varfor



det ar relevant att ligga fokus vid det svenska penningpolitiska systemet. Det mesta av teorin 4r dock

dnda generaliserbar till andra linder med flytande vixelkurs och inflationsmalsstyrning.

Styrrintan, korta och langa marknadsrdntor samt avkastningskurvan

Sveriges Riksbank anvinder sig av flera styrrantor av vilka den viktigaste ar reporidntan. Med hjilp av
reporintan kontrollerar Riksbanken med (relativt) hég precision de korta marknadsrintorna.
Systemet ar uppbyggt kring det svenska betalningssystem, RIX, som Riksbanken tillhandahaller och
genom vilket transaktioner mellan olika kommersiella banker sker. Bankerna har konton i
Riksbanken och mot sikerhet erhéller de dven rintefria lan 6ver dagen, s.k. intradagskredit, for att
smidigt hantera betalningar mellan varandra. Vid dagens slut ska dock lan betalas tillbaka och
overskott placeras. I forsta hand gor bankerna detta sinsemellan da det oftast dr mer fordelaktigt och
detta sker da till den s.k. dagslanerantan. Det dr dock dven mojligt f6r bankerna att lina och placera
hos Riksbanken 6ver natten och detta gors till utlanings- respektive inldningsrintan som styrs av
reporantan.

Om det ar likviditetsunderskott i betalningssystemet kommer dagslanerintan att ligga nira
utlaningsrantan och vice versa. For att dagslanerantan, som styr de korta markandsrintorna, ska ligga
nira den av Riksbanken Onskade nivin, representerad av reporintan, dr det viktigt att
betalningssystemet ér i balans. Detta 16ses genom att linebehovet prognostiseras for en veckas tid
varpd Riksbanken genomfér en penningpolitisk repa, vilket innebdr att Riksbanken koper
virdepapper av de kommersiella bankerna for belopp motsvarande det prognostiserade underskottet
i betalningssystemet. For lanet betalas rinta — reporintan — och efter utgangen av den veckolanga
loptiden koper bankerna tillbaka virdepappren. Skulle det tvirtom vara likviditetsdverskott i
betalningssystemet siljer Riksbanken istillet certifikat och lanar pa si vis av de kommersiella
bankerna till reporantan. Uppstar det 6ver eller underskott under tiden mellan reporna kan bankerna
lana och placera hos varandra eller genom Riksbankens s.k. stiende faciliteter®. Slutligen genomfor
Riksbanken édven finjusterande atgarder for att halla dagslanerdntan sa nira reporidntan som mojligt.
Sammantaget ger ovanstiende atgirder Riksbanken god kontroll 6ver de korta marknadsrintorna
eftersom dessa i princip styrs av dagslanerintan (Riksbanken 2005b; jfr Birch Serensen & Whitta-
Jacobsen 2005:503).

* For en mer detaljerad beskrivning av Riksbankens rintestyrning, nyttja med fordel bankens egen publikation
“Riksbankens rintestyrning — penningpolitik i praktiken” (2005) som finns tillginglig pa www.riksbank.se.



Nir det giller de langa marknadsridntorna har Riksbanken inte samma direkta inflytande. Hir styr
istallet forvintningar om framtida rinteutveckling vilket paverkas av manga faktorer, t.ex. inflation
och risk. Det nodvindiga arbitragevillkoret gor att avkastning pa rantebarande instrument med kort
loptid i varje tidpunkt dr ekvivalent med avkastning pa instrument med ling 16ptid, inklusive
riskpremie. Sambandet mellan korta och langa rantor kan grafiskt askadliggoras i avkastningskurvan,
godtyckligt avbildad i figur 1, dir den vertikala axeln mater avkastning och den horisontella axeln
mater 16ptid for rantebirande finansiella instrument.

Avkastningskurvan har tydliga implikationer f6r Riksbankens trovirdighet, men ocksa for
den reala ekonomins utveckling. Rintesiankningar i syfte att 6ka den ekonomiska aktiviteten ska ha
effekt pa avkastningskurvan for att fa ndgon verkan pa den reala ekonomin. Syftet med sinkningen ar
att fa ned rintan pa lang sikt for att ge incitament till lingsiktiga investeringar som ger hogre
ekonomisk aktivitet och minskar sannolikheten for ligkonjunktur. I avsnittet nedan, om betydelsen
av bland annat forvintningar, diskuteras avkastningskurvan mer detaljerat i termer av penningpolitik
(se t.ex. Birch Serensen & Whitta-Jacobsen 2005:507-511; Asgharian & Nordén 2007:70-72; jfr
Riksbanken 2005b).

Figur 1. Avkastningskurvan
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Betydelsen av forvintningar, trovirdighet och sjilvstindighet

Forvintningar 4r en central del av teorin kring penningpolitik och paverkar ekonomin pa flera sitt. I
det hir sammanhanget ar det dock mest intressant i vilken utstrickning marknadens férvintningar
sammanfaller med Riksbankens bedémningar. Om Riksbanken bedomer att ekonomin ar pa vig in i

en lagkonjunktur och dérfor sinker sin styrrinta innebir inte detta med nédvindighet att de linga



marknadsrintorna sjunker. Marknaden behéver inte dela centralbankens uppfattning utan kan istallet
bedoma nedgingen som tillfillig. Detta illustrerar begrinsningarna i centralbankens kontroll 6ver
ekonomin och att transmissionsmekanismen mellan reporintan och de lainga marknadsrintorna via
korta marknadsrintor, styrs av marknadens férvintningar. P4 samma vis kan de langa rintorna stiga
kraftigt om marknaden skulle tappa fortroendet f6r Riksbankens laginflationspolitik, ett scenario som
aterspeglas av den grovre streckade avkastningskurvan i figur 1 (se t.ex. Birch Serensen & Whitta-
Jacobsen 2005:511-512; Nyberg och Viotti 2007:183).

Ponera nu att inflationen 4r stabil kring centralbankens inflationsmal och marknadens
forvantningar dr statiska for en viss period framat i tiden, t.ex. t+5 ér, dvs. marknaden forvintar sig
inga stora forandringar vare sig i den reala ekonomin eller i penningpolitiken. Eftersom reporantan
inte forvintas dndras forvintas heller inte de korta rintorna férindras nimnvirt under perioden fram
till ar t+S5. Om det antas att marknadens aktorer ér riskneutrala kommer avkastningskurvan da att vara
i det narmaste helt horisontell, enligt den finare streckade avkastningskurvan i figur 1.

Det ska papekas att forvintningar om framtida inflation har betydelse f6r avkastningskurvans
utseende och paverkar i motsatt riktning jamfort med effekten som kommer av sambandet mellan
rantor pa olika 16ptider. En sinkning av rantan kan generera férvintningar om en hégre inflation i
framtiden vilket minskar det reala virdet pa rintebarande instrument varfor investerare kraver hogre
ersittning och salunda hogre langa rintor. Vilken effekt som dominerar varierar 6ver tiden
(Asgharian & Nordén 2007:70f). Samtidigt paverkar dven marknadens och hushallens forvintningar
om framtida inflation den faktiska inflationen mer direkt, exempelvis genom att hogre forvintad
inflation avspeglas i hogre l6nekrav vilket leder till hogre priser. For att halla forvintningarna i schack
ar det salunda viktigt att Riksbanken &r trovirdig i sin penningpolitik, ndgot som tros fungera battre
vid sjilvstindighet gentemot den politiska makten (se t.ex. Burda & Wyplosz 2005:290f; Birch
Serensen & Whitta-Jacobsen 2005:669-673).

2.2 Penningpolitiska regler

I avsnitt 2.1 har beskrivits att Sveriges Riksbank genom justering av reporintan kan péaverka
konjunkturen via aggregerad efterfrigan och efterfraigan pa pengar. I detta avsnitt beskrivs i mer

generella termer vad det dr som styr om rintan ska hojas, sinkas eller limnas of6érandrad.



Till att borja med finns tva sitt pa vilka beslutsfattande kan ske. Antingen f6ljs en strikt beslutsregel
som nir den matas med data for forvintningar pa inflation och produktion (BNP) samt det radande
ranteldget ger anvisning om hur rintan ska justeras. Den andra varianten &r att rdntan justeras
diskretiondrt, dvs. att centralbanken beslutar om rintan utan att folja en strikt regel, snarare
pragmatiskt for att uppna basta mojliga stabiliserande effekt. Bada tillvigagangssitten har férdelar
och nackdelar, att fritt kunna sitta rintan utan att vara bunden av en regel som maste foljas ar
naturligtvis mer flexibelt medan den strikta regeln innebar tydligare penningpolitik som kan resultera
ihogre trovirdighet och transparens, vilka bada ar viktiga, t.ex. for att undvika "inflation bias”.
“Inflation bias” innebdr att centralbanken justerar rintan efter det att privata agenter gjort
sina antaganden om framtida inflation och kan dirmed skapa ovintad inflation vilket kan paverka
efterfrigan och dirmed inducera en mer expansiv ekonomisk utveckling. Problemet med "inflation
bias” ar att marknadens aktorer lir sig beteendet och forvintar sig en hogre inflation 4n vad som sigs i
centralbankens forvintningar. Resultatet kan bli att marknaden lir sig undvika ovintad inflation
genom hogre inflationsforvantningar vilket i och for sig endast hindrar den expansiva impulsen, dvs.
effekterna tar ut varandra. Risken finns dock att marknaden 6verkompenserar vilket kan leda till ett
uppattryck pa inflationen, vilket i slutindan maste innebéra att centralbanken reagerar med hojd
ranta som verkar dimpande pa ekonomin. Pa sa vis kan ett f6rsok att anvinda ovintad inflation som
en metod for expansiv penningpolitik leda till motsatsen. En 16sning pa detta problem och dven
trovardighetsproblem &r att penningpolitiken till fullo skéts av en sjalvstindig centralbank, som inte
styrs av politiska intressen. Centralbanken kan dven édliggas att, liksom Sveriges Riksbank, folja ett
inflationsmal vilket ytterligare 6kar trovirdigheten, underlittar for agenter att formera férvintningar
och skapar stabila spelregler (se t.ex. Birch Serensen & Whitta-Jacobsen 2005:609f; kap 22).
Exempel pa penningpolitiska regler ar Milton Friedmans regel om konstant penningtillvixt
och Taylorregeln. Den senare beskrivs mer utforligt i avsnitt 2.3 och ar dven den regel som i

modifierad form kommer att anvindas for att estimera hur Riksbanken justerar reporintan.

2.3 Taylorregeln

John B. Taylor utarbetade som en kritik till regeln f6r konstant penningtillvixt en liknande regel dar

rintan beror av utvecklingen av inflation och produktion (BNP). En viktig skillnad jimfért med
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regeln for konstant penningtillvixt ar att i den s.k. Taylorregeln kan centralbanken pa ett bittre sitt
styra penningpolitiken i termer av hur inflation och produktions ska vigas mot varandra. Formellt

kan regeln uttryckas
i=r+x+h(n—1)+b(y-y) (1)

ddr i ar den nominella rintan, r ar den lingsiktiga realrintan i jimvikt, 7 * &r inflationsmalet och y

ar potentiell BNP. Parametrarna* h och b talar om hur stor vikt centralbanken ligger vid variation i
inflation kontra variation i BNP (se t.ex. Birch Serensen & Whitta-Jacobsen 2005:502-506). Det ir
denna ursprungliga regel fran vilka Riksbankens ”enkla regel” och Jansson och Vredins regel, som
beskrivs i avsnitt 2.5, hirstammar. Taylor framho6ll att inkluderandet av real BNP ger ett bittre
resultat an om endast inflation anvinds, men att det ar oklart huruvida denna variabel ska ges mer
eller mindre tyngd in inflationen, dvs. om parametern b ska vara storre eller mindre dn h (Taylor
1993). Senare forskning har tagit sig an detta problem (t.ex. Svensson & Rudebusch 1998) och vi
kommer hir att bygga vidare pa detta genom att undersoka betydelsen av konjunktursvangningar for

réintestyrningen.

2.4 Penningpolitik, Taylorregeln och AS-AD

Med hjilp av AS-AD-ramverket kan vi modellera hur ekonomin péverkas av utbuds- och
efterfrigechocker. En negativ efterfragechock till f6ljd av exempelvis mer pessimistiska hushall ger ett
nedatskift i AD-kurvan medan en negativ utbudschock, t.ex. hogre oljepris, leder till ett uppatskift i
AS-kurvan. I bada fallen resulterar skiften i ett minskande positivt alternativt ckande negativt
produktionsgap. Paverkan pa inflationen skiljer sig ddremot at, den negativa efterfrigechocken leder
till minskad inflation medan den negativa utbudschocken ger hogre inflation. Hur stor paverkan blir
pa produktionsgapet (konjunkturen) och inflationen beror siledes pi vilken typ av chock som
drabbar ekonomin samt lutningen pad AD-kurvan, vilken i sin tur beror pa centralbankens
penningpolitiska inriktning som forenklat kan sammanfattas i en penningpolitisk policyregel. Figur 2

visar exempel pa AD-kurvans utseende for tva olika konfigurationer av Taylorregeln och vad de ger

* Bgji den ekonometriska modelleny; =B +B,X,; +B3X5; + e;refereras framover till som antingen parametrar,

riktningskoefficienter eller endast koefficienter.
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for effekter vid efterfrage- respektive utbudschocker. Som framgar av figuren ger en brant kurva det
bista bemétandet av en efterfrigechock (a) eftersom det ger en liten férindring i savil inflation som
produktionsgap. Nir det giller utbudschocker (b) ir valet inte lika enkelt d en brant kurva ger liten
variation i produktionsgapet men samtidigt jamférelsevis stor variation i inflationen. P& motsatt vis
giller att en flack kurva ger liten variation i inflation pid bekostnad av storre variation i
produktionsgapet.

I Taylorregeln bestims centralbankens preferenser for variation i inflationen kontra variation
i produktionsgapet av virdet pa parametrarna h och b, dvs. vikterna for inflation och produktionsgap.
For parametern b giller att ett hogt virde ger en brant AD-kurva. Parametern h har tva effekter; ett
hogt virde minskar lutningen pa AD-kurvan men minskar samtidigt avstandet den skiftar vid en
efterfragechock. Den senare effekten 4r dominerande vilket innebdr att ett hogt virde pa b och ett
hogt virde pa h ger en brant kurva som inte skiftar si mycket. Detta ar siledes en bra konfiguration
for att hantera efterfragechocker, vilket kan verifieras i figur 2a. Som namnts ovan innebir en
utbudschock en kompromiss mellan variation i inflation och variation i produktionsgap. Ett hogt
virde pa b och ett viirde pa h som gir mot noll ger en s& brant kurva som méjligt (virdet pa h behover
inte vara hogt i syfte att inducera ett litet skift eftersom AD-kurvan inte skiftar vid en utbudschock),
vilket ger minsta mojliga variation i produktionsgapet, dock pa bekostnad av stérre variation i
inflationen. Ett lagt virde pa b och ett hogt varde pa h ger istillet en flack kurva vilket resulterar i liten
variation i inflationen pa bekostnad av storre variation i produktionsgapet®. Centralbankens val av
virden pa parametrarna h och b avgor siledes vilken tyngd som laggs vid liten variation i inflation
kontra liten variation i produktionsgapet (se t.ex. Birch Serensen & Whitta-Jacobsen 2005:612-615).

Konfigurationen bor rimligen viljas pa si vis att penningpolitiken kan reagera effektivt vid
bade efterfrage- och utbudschocker. Om parametern h kan generellt sigas att 4ven om den for liten
variation i produktionsgapet ska vara nira noll s& bor den alltid vara i alla fall nagot storre &n noll

eftersom det ar en forutsittning for att styrrantan ska hojas mer dan 6kningen i inflation, dvs. att den

* For en matematisk representation av AS-AD-ramverket som visar hur Taylorregeln inkorporeras i AD-kurvan, se t.ex.
kap. 20 i "Introducing Advanced Macroeconomics” (2005) av Peter Birch Serensen & Hans Jorgen Whitta-Jacobsen,
varifran dven figur 2 dr himtad. Som ett komplement till det resonemang som fors i detta avsnitt inkluderas har den AD-
kurva som forfattarna hirleder, vilken visar hur parametrarna h och b paverkar kurvans utseende.

’T=’T*{Ha2b (Y—;)JfL

azh azh
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reala rantan stiger vid 6kad inflation. Detta ar den s kallade Taylorprincipen. For parametern b giller
att den inte far vara alltfor hog eftersom detta skulle kunna innebéra en negativ nominell réinta, vilket
inte dr moijligt (se t.ex. Birch Serensen & Whitta-Jacobsen 2005:506; 614, 616f).

Taylor (1993) foreslog att virdet for bada parametrarna sitts till 0,5. I den hir
undersokningen testas i vilken utstrickning parametrarna h och b 6verrensstimmer med de virden
som Taylor foreslog. Test gors dven for kontroll om parametrarna ar signifikant skilda fran noll, vilket
kraver lite annorlunda tillvigagingssitt i IR-modellen. Beskrivning av metod ges i avsnitt 3.1 och

resultaten presenteras i kapitel 4.

Figur 2. Taylorregeln i AS-AD
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a) Skift i AD-kurvan (efterfragechock) b) Skift i AS-kurvan (utbudschock)

Kiilla: Birch Sorensen ¢ Whitta-Jacobsen (2005:613, 615)
Flexibel penningpolitik

Da begreppet flexibel penningpolitik dr centralt i den hdr undersokningen ska det hir fortydligas att det
innebdr att lag inflation inte prioriteras Gver variation i produktionsgapet till vilket pris som helst.
Uttryckt i termer av parametrarna i Taylorregeln innebar flexibilitet i penningpolitiken siledes att b
tillats ha ett hogre virde och h tillats ha ett ligre virde. Exempelvis kan det ta sig uttryck pa sa vis att
Riksbanken bedomer att inflationen pa tva ars sikt kommer att 6verstiga malet, men avstar fran att
hoja rintan om den 6kade inflationen forvintas vara tillfillig eller en orsak av en prisdkning pa en
enskild vara (t.ex. hojt oljepris). P4 si vis undviks stérningen i den reala ekonomin som resultat av att

inflationen tillats verstiga mélet under en begrinsad tid (enligt den hypotetiska bedémningen).
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Som en terminologisk notering kan nimnas att i den allminna debatten refereras det ofta till
preferenser som innebdr att 1ag variation i inflation féredras framfor lig variation i produktionsgap
som “hokaktiga”. Motsatta preferenser benimns som “duvaktiga” och tillsammans har de givit

upphov till epiteten rintehik och rinteduva (Hastad 2006; Sydsvenskan 2007).

2.5 Modifierade Taylorregler

Riksbanken har uttryckt att den svenska penningpolitiken nagot forenklat kan forklaras pa féljande
vis. Om prognosen for inflationen pa tva ars sikt overstiger inflationsmalet pa tva procent ska rintan
hojas och om prognosen pa tva ars sikt understiger inflationsmalet ska rintan sinkas. Detta kan

formellt uttryckas

i, =a, +a,i_, +a,E[(m,, |1;i ) -7 ]+a,Bl(7 4 |1;i)—7]+e, (2)

t

didr i, ar Riksbankens reporanta®, i, | ar den laggade reporantan, x,,, ir prognosen for inflationen

t-1 t+4

*

pé ett ars sikt, 7 ,, ir inflationsprognosen pa tva ars sikt och = * ir inflationsmalet (Riksbanken

2002; jfr Riksbanken 2005b). Det vertikala strecket foljt av notationen I,;i,, innebir att
prognoserna ir betingade pa information tillginglig vid tidpunkten t och rintenivin i foregaende
period, t-1. Riksbanken har i inflationsrapporten fran forsta kvartalet 2002 genom regressionsanalys
estimerat (2) och resultat och en diskussion kring detta redovisas i kapitel 4. Regressionsmodellen
(2) presenterad ovan kommer framéver att refereras till som IR-modellen’. En nackdel med denna
modell r att den endast innehiller inflationsférvintningar som forklarande variabel f6r variationer i
reporintan. D4 vi hir vill kontrollera for betydelsen av produktionsgapet introduceras dérfor f6ljande

modell

i =“0 +a1[E(‘mt+s,t+s =j |I t— 1) TE +Ot E(Yt+ht+h —i Yf+h,t+h—i |It5it—1)+a3it—1 +et (3)

t

presenterad av Jansson & Vredin® (2001), dir y ir prognostiserad faktisk BNP-nivd och y* ir

prognostiserad potentiell BNP-nivd. Nir det giller inflationsférvintningar motsvarar (3)

¢ Reporintan riknas i enlighet med Inflationsrapport 2002:1 om enligt formeln log(1+i/100).

7 Notationen har hir justerats nigot jimfort med regressionsmodellen i Inflationsrapport 2002:1, detta for att de
modeller som anvinds i den hir undersokningen ska vara konsistenta.

8 Jansson och Vredin har i sin tur himtat modellen frin Svensson & Rudebusch (1998).
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specifikationen i (2) med undantag av att tidshorisonten inte angivits i (3). Skillnaden bestar salunda
i en tvadelad variabel fér produktionsgapet. Denna innebiar berikning av differensen mellan faktisk
och potentiell BNP-niva, vilket ar problematiskt av tvd anledningar. For det forsta ar inte potentiell
BNP-niva observerbar, vilket dock kan l6sas genom approximation®. Detta kriver emellertid
information om faktisk BNP-nivd, men det finns inte tillgingligt i realtid. Jansson & Vredin (2001)
har 16st detta genom att skriva modellen i forsta differens, enligt specifikationen i (4) vilken framéover

refereras till som JV-modellen.

Ai, =a,A E(n )+a2AtE(Yt,t—l |It;it_1)+a3AiH +a, +e, (4)

t+8,t+8-1 | It il

Det ir med denna modifikation mojligt att anvinda Riksbankens prognoser fér BNP-tillvixt som
approximation for produktionsgapet, under antagandet att férindring i BNP-niva, dvs. tillvixt, kan
forvintas vara likvirdig med férandring i produktionsgapet. Tidshorisonten i (4) har angivits med
grund i den utférliga diskussion som fors i avsnitt 3.3.

For tydlighets skull ska niamnas att bade IR-modellen och JV-modellen anvinder
framatblickande forvintningar (se teoriavsnitt 2.1) och det ir frimst i detta avseende de skiljer sig
fran den ursprungliga Taylorregeln. Vidare skiljer sig IR-modellen eftersom inflationsvariabeln ar
uppdelad i tva delar. For jimforelse med de ursprungliga parametervirdena enligt Taylor (1993) och
for jamforelse mellan IR-modellen och JV-modellen adderas darfor koefficienterna for
inflationsprognos pa ett och tva ars sikt i IR-modellen. En ytterligare skillnad ir den laggade
rantetermen som ger uttryck for en viss persistens i styrrintan, dvs. en vilja hos centralbanken att en
rantehojning i period t-1 ska foljas av en ridntehojning dven i period t. Anledningen ir att
penningpolitiken blir mindre ryckig vilket paverkar trovirdigheten och dirmed Riksbankens
mojlighet att né dnskad effekt med penningpolitiken'® (se t.ex. Birch Serensen & Whitta-Jacobsen
2005:640f). Inkluderandet av en variabel som innehaller ett laggad virde av den beroende variabeln
stiller dock till problem vad giller kontroll av autokorrelation. Diskussion kring detta och atgirder

dterfinns i avsnitt 3.4.

® Exempelvis genom produktionsfunktionsmetoden eller med hjilp av ett Hodrick-Prescott filter. Se t.ex. s. 421-424
respektive 403-409 i "Introducing Advanced Macroeconomics” (2005) av Peter Birch Serensen & Hans Jorgen Whitta-
Jacobsen.

!0 For detaljer kring sambandet mellan styrrantan och korta och linga rantor, se avsnitt 2.1.
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3 Metod

3.1 Replikering och utékning

Det metodologiska tillvigagangssittet bygger pd modeller frin den enklare undersékning som
Riksbanken presenterade i inflationsrapporten for forsta kvartalet 2002 (IR-modellen) samt
undersokningen ”"Forecast based monetary policy in Sweden 1992-1998 — a view from within”
publicerad av Jansson & Vredin 2001 (JV-modellen). IR-modellen innehéller, utéver den laggade
reporintan, endast prognostiserad inflation pa ett och tva ars sikt som forklarande variabler. Detta
gor att den inte ar sarskilt limplig for att avgora om Riksbankens preferenser for konjunkturen har
forandrats over tiden. Istillet anvinds den i tva steg for att verifiera datamaterialet. I ett forsta steg
replikeras undersokningen i inflationsrapporten i syfte att verifiera att specifikationen i modellen har
tolkats korrekt. Steg tva innebér utokning av datamaterialet till och med fjarde kvartalet 2005 vilket
bor ge en fingervisning om det utokade datamaterialets forskaffenhet i allmanhet och i synnerhet med
avseende pa bytet av mitmetod (se avsnitt 3.2 och 3.3). Samtidigt ger det underlag for slutsatser om
inflationsprognosernas betydelse i ett lingre perspektiv och genom rekursiv undersékning kan
kontrolleras om koefficienterna i regressionsmodellen har forandrats 6ver tiden.

Rekursiv estimering ligger ocksa till grund for den huvudsakliga undersékningen av
Riksbankens preferenser for variation i konjunkturen kontra variation i inflationen &ver tiden.
Genom att forst replikera Jansson och Vredins undersokning verifieras modellen och data som
anvinds. Liksom med modellen frin inflationsrapporten fran forsta kvartalet 2002 utokas sedan
datamaterialet till att inkludera data f6r inflationsprognos pa tva ars sikt och prognos fér BNP-tillvixt
innevarande ar. En utékning jimfort med Jansson & Vredin (2001) ir att alternativa specifikationer,
som dven innehaller inflationsprognos pa ett ars sikt och prognos for BNP-tillvixt for nistkommande
ar, skattas.

Rekursiv estimering anvinds sedan for att grafiskt identifiera trendbrott i koefficienternas
virde och i fokus ligger prognosen fér BNP-tillvixt. Om ett trendbrott kan identifieras kontrolleras
om detta dr statistiskt signifikant genom Chow’s brytpunktstest, vilket beskrivs vidare i avsnitt 3.4.
Vid ekonometriska test anvinds en nivd pa minst fem procent for bedémning om en variabel ir

statistiskt signifikant.
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For att kontrollera huruvida koefficienterna 6verensstimmer med de virden som specificerats av
Taylor (1993) anvinds Wald’s test for restriktioner pa koefficienter. Testet fungerar enligt samma
princip som ett t-test for kontroll om en koefficient ar skild fran ett visst virde. Skillnaden bestar i att
restriktioner pa en eller flera koefficienter kan specificeras, vilket 4r anvindbart for kontroll om
summan av koefficienterna for inflationsférvintningar pa ett och tvd éars sikt i IR-modellen ar
signifikant skilda frén 0,5. Det ska dock nimnas att anvindandet av framétblickande (rationella)
forvintningar forindrar de optimala kvantitativa virdet pi koefficienterna (se t.ex. Quantitative
Micro Software 2004:373-376; Birch Serensen & Whitta-Jacobsen 2005:637-640).

Med anledning av att Riksbanken forindrat sina metoder nigot over tiden har en del
justeringar gjorts vad giller datamaterial. Detta redovisas nedan i ett separat avsnitt. Detsamma giller

for specificering av modellen och beskrivning av hur prognoshorisonten konstruerats.

3.2 Data

Sammantaget for de tvd modeller som anvinds i undersokningen finns fem variabler; reporintan,
inflationsprognos pa ett och tva éars sikt samt BNP-prognos for innevarande och nastkommande ar.
Prognos for BNP-tillvixt pa ett ars sikt r inte inkluderad i den modell Jansson & Vredin (2001)
anvinder sig av. D4 tidsfordrojningen for nar forandringar i reporintan far genomslag pa BNP ar upp
till ett ar, eller ndgot lingre, torde dock detta vara intressant att testa som komplement till prognosen
for innevarande ar, sirskilt som prognosen for BNP-tillvixt gors per kalenderar'! (Nyberg & Viotti
2007:190, 199).

Data for repordntan och BNP-prognoser har varit relativt oférindrad 6ver tiden nir det galler
metoden med vilken den tas fram. For inflationsprognoserna giller dock inte samma kontinuitet,
vilket behover tas i beaktande nir data anvinds for jaimforelser over tiden. Sedan Riksbanken
overgick till ett explicit inflationsmal har inflationsprognoserna genomgaende avsett inflation mitt
som arlig procentuell férindring av konsumentprisindex, KPI, dven om andra matt dven borjat
anvindas som komplement (Andersson 2003:252-255; Riksbanken 2005a). Skillnaderna ligger i
vilken tidshorisont prognoserna avser. Fram till fjairde kvartalet 1997 gjorde Riksbanken endast

inflationsprognoser pa kalenderarsbasis vilket innebar att tidsperspektivet dndrades vid varje

"' For en diskussion kring prognoser pa kalenderarsbasis och dess inverkan pa prognoshorisonten, se avsnitt 3.3.
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prognostillfille. Denna problematik hanteras hir i princip pd samma sitt som i Jansson & Vredin
(2001), dock med undantag for att datamaterialet hir delas upp i jimna perioder. Exakt hur
matchningen hanteras beskrivs i nedan avsnitt om prognoshorisont.

Avslutningsvis ska redovisas den radata som anvints. For prognoser over inflationen och
BNP-tillvixt fram till och med 1998 anvinds den historiska data som publicerades av Riksbanken i
samband med inflationsrapporten f6r andra kvartalet 2000, som 4ven ar del i de data som anvinds av
Jansson & Vredin (2001). Data for inflationsprognoser och prognoser éver BNP-tillvixt mellan
forsta kvartalet 1999 och fjarde kvartalet 2005 har himtats direkt fran inflationsrapporterna'?. Data
for repordntan® har inhdmtats fran sokfunktionen for diverse rantor pa Riksbankens webbplats.

Samtliga dataserier, med killhinvisningar, finns bifogade i appendix A.

Stationdritet

I tidsserieanalys ar det viktigt att testa for stationdritet i de dataserier som anvinds. Att en dataserie,
eller variabel, ar stationdr innebir att dess medelvirde och varians ar konstant 6ver tiden samtidigt
som kovariansen inte far bero pa nagon specifik tidpunkt da data observeras. Om detta inte uppfylls
sdgs variabeln vara icke-stationdr vilket kan ha betydelse for regressionsanalysens resultat. Problem
uppstir om tva icke-stationira variabler inkluderas eftersom detta kan ge felaktig inferens (Gujarati
2006:493-497; Westerlund 2005:205). Tecken pa att icke-stationira variabler finns i regressionen ir
en mycket hog forklaringsgrad tillsammans med hog t-statistika och lagt virde pa statistikan (DW)
for Durbin-Watson’s test for autokorrelation. Gujarati (2006:493f) refererar till Granger och
Newbold som uttryckt tumregeln att om forklaringsgraden (R?) dr hogre dn virdet pA DW-statistikan
finns anledning att tro att det endast existerar ett nonsenssamband mellan variablerna, s.k.
nonsensregression'®. For att testa for icke-stationdritet anvinds ett s.k. enhetsrotstest. Principen
bakom detta dr enkelt uttryckt att en autoregressiv modell anvinds for att kontrollera i vilken
utstrickning en observation vid tidpunkten t beror pa tidigare virden. Exempel pa en sidan modell

visasi (5) dir den autoregressiva parametern a, visar hur mycket r. beror av re..

r,=a, ta,r_, +e, (5)

"2 Ett par avvikelser forekommer gillande vilken data som anvinds och varifran den ar himtad. Information om detta
finns i appendix A.

'3 Fram till och med maj1994 bendmndes styrrintan marginalrinta och hade ndgot annorlunda funktionssitt.

'* Vi kan dock inte nyttja denna tumregel hir eftersom DW-statistikan inte dr anvindbar di regressionen innehiller
parametrar med laggade virden pa den beroende variabeln (se avsnitt 3.4).
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Nollhypotesen for enhetsrotstestet ar att a r lika med 1, dvs. Ho: az = 1, vilket innebér att modellen
och dirmed dven r har en enhetsrot och silunda ér icke-stationdr. Mot detta star alternativhypotesen
att a, r (signifikant) mindre dn 1, vilket foljaktligen innebir att a, ir stationir. I enlighet med
Westerlund (2005:203) bortses hir fran fallet da a, ir storre dn 1 da detta skulle innebira att
variabeln okar i all odndlighet.

Det finns ett undantag fran regeln att tva variabler med enhetsrétter inte ska ing i samma
regression och det dr om variablerna ifraga 4r kointegrerade. Att en variabel har enhetsrot ar
detsamma som att sdga att variabeln har en stokastisk trend och tva variabler ar kointegrerade om de
delar stokastisk trend. For att kontrollera f6r kointegration gors ett enhetsrotstest pa residualerna for
en hjilpregression innehallande de tvi variablerna. For att variablerna ska vara kointegrerade krivs,
forutom att de har enhetsrotter, att residualerna fran hjilpregressionen inte har en enhetsrot, dvs. ar
stationira (se t.ex. Westerlund 2005: 201-207; 209-213).

Resultaten for enhetsrotstest utforda pa dataserierna i den hir undersokningen presenteras
tillsammans med Ovriga resultat i kapitel 4, dir dven kointegration tas upp i hindelse av icke-

stationira dataserier.

3.3 Konstruktion av prognoshorisont™

Den begrinsade tillgingen pad datamaterial under de férsta aren med inflationsmal forsvarar
konstruerandet av en konsistent prognoshorisont. I enlighet med Jansson & Vredin (2001:10f)
anpassas datamaterialet for att hantera problematiken och resultatet blir att vi for perioden 1993:1-
1998:4 erhaller variabler for inflationsforvantningar pa ett och tva ars sikt som har en 6ver tiden
varierande tidshorisont, enligt figur 3a. Fran forsta kvartalet 1999 finns 12-manaderstal tillgingliga
vilka ger en konsistent tidshorisont, enligt figur 3b. 12-manaderstalen visar alltid Riksbankens
prognos for inflationen i aktuell manad plus 4 respektive 8 kvartal, t.ex. gors i mars 1999 prognos for
inflationen i mars 2000 och mars 2001. Riksbanken har fortsatt att publicera arsgenomsnitt vid varje
tillfille men endast for innevarande plus ett ar. Det dr darfor inte mojligt att genomgaende anvinda
data pa det format som anvints fram till fjirde kvartalet 1997 for att pa sa vis fa en konsistent

tidshorisont i inflationsbedomningarna 6ver hela perioden 1993:1 till 2005:4. Forvisso publiceras

'S Detta avsnitt bygger pa undersokning av samtliga inflationsrapporter mellan 1993 och 2005 med tillhérande Excel-filer
innehéallande underlag till figurer i rapporterna.
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fran och med andra kvartalet 1999 hela den férvintade inflationsutvecklingen som kontinuerliga 12-
manaderstal, men endast till och med atta kvartal framat vilket inte ricker for att kunna berikna
drsgenomsnitt for ar t+2. Prognostiserade tidsserier for inflationsutvecklingen som omfattar
innevarande plus tva ar framat i tiden borjade visserligen publiceras 2005 men i slutet pa det aret
borjade Riksbanken basera sina inflationsprognoser pa en av banken sjilv prognostiserad
reporintebana vilket i grunden férindrar analysen av metoden for maéluppfyllelsen (Riksbanken
2005a:5f). Denna problematik diskuteras éversiktligt i avsnitt 6.

Innan 12-manaderstalen introducerades gjordes endast prognoser for kalenderar vilket
omojliggor en konstant tidshorisont. For forsta kvartalet i respektive ar finns endast data 6ver
prognos for innevarande plus ett ar tillginglig, vilket gor det svért att konstruera prognoshorisonten
pa annat sitt dn att innevarande ar far utgora prognosen for ett ar framat i tiden. Foljaktligen far
prognosen for ett kalenderar framat tjina som data for variabeln f6r inflationsprognos pa tva ar. Om
vi anvinder arsslutet som stopp for mitperioden innebir detta att prognoshorisonten for forsta
kvartalet blir 3 respektive 7 kvartal. Enligt detta tillvigagangssitt foljer att for andra kvartalet blir
prognoshorisonten 6 respektive 10 kvartal, f6r tredje kvartalet S respektive 9 kvartal och slutligen 4
respektive 8 kvartal for prognoser gjorda i fjarde kvartalet. Till problemet med icke-konsistent
prognoshorisont kommer dven att prognos for inflation inte gjordes for alla kvartal fram till 1997.
Detta hanteras genom att nirmast féregdende prognos anvinds for de kvartal dir prognos saknas.

Prognosdata som klassificerats med hjilp av ovan beskrivna prognoshorisont matchas med
reporantan som gillde per den sista dagen i respektive kvartal, vilket indikeras av de vertikala pilarna i
figur 3. Uppgifter om tidpunkt for publicerandet av prognoser fore 1999 ar tvetydiga da Riksbanken
anger olika prognosdatum i de datafiler som medf6ljer inflationsrapporterna jaimfort hemsidan dar
inflationsrapporter finns for bestillning och nedladdning'®. Det senare datumet anvinds hir d& det
foljer inflationsrapporternas publiceringsdatum vilket torde vara det datum som ligger nirmast
prognostillfillet. Detta dr ocksa konsistent med datum for senare utférda prognoser vilket talar for att
informationen pa hemsidan 4r korrekt. Vidare betraktas av praktiska skal prognoser gjorda i oktober
som tredje kvartalets prognoser di det annars skulle saknas prognos for tredje kvartalet men finnas
tvd prognoser gjorda i fjirde kvartalet. Atgirden ger ingen skillnad i virden pi variabeln for

reporantan.

!6 Riksbanken publicerade prognoser gjorda under perioden 1993-1998 i inflationsrapporten fran 2000:2. I de Excel-filer
som innehéller dataunderlag till diagram i rapporten specificeras prognostidpunkt. Fr.o.m. 1999 publicerar Riksbanken
sina motesprotokoll vilka visar exakt datum for publicering av inflationsrapport samt eventuell justering av reporintan.
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Med ovan redovisade atgirder bedoms det som mojligt att sammanfoga de tva dataserierna for att
konstruera en sammanhingande tidsserie frin forsta kvartalet 1993 till fjirde kvartalet 2005. Da det
far formodas att Riksbanken inte vill lata penningpolitiken paverkas i alltfor stor utstrickning av en
dndring i mitmetod torde variablerna paverkas pa samma vis vilket dirmed inte bor paverka politiken
i en alltfor stor omfattning. Som kontroll av denna atgird riktas sirskild uppmirksamhet till

overgangen mellan olika dataserier i den rekursiva estimeringen.

Figur 3. Prognoshorisont
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b) Prognoshorisont for dataserie 1999:1-2005:4

3.4 Stabilitetstest och residualanalys

Skattning av de multipla regressionsmodeller som anvinds i den hir undersékningen sker med hjilp
av minsta kvadratmetoden, eller “ordinary least squares” (OLS). Metoden anvinds av den enkla
anledningen att OLS ger estimat med ldgst varians bland alla linjira och vintevirdesriktiga

estimatorer'’. Detta giller dock endast under forutsittning att den multipla regressionsmodellens

17 For bevis se kap. 4.5 om Gauss-Markov-teoremet i “Introduktion till ekonometri” (2005) av Joakim Westerlund.
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antaganden édr uppfyllda, i annat fall finns risk att inferens baserad pa resultaten blir felaktig
(Westerlund 2005: 96-99, 134, 173, 185). Eftersom de tva modellerna som anvinds ir himtade fran
tidigare studier torde inte specifikationsfel eller kolinjéritet vara ett problem da detta inte bor
forindras av att datamaterialet utdkas. De antaganden som giller slumptermerna (residualerna) ar
dock viktiga att kontrollera dia ny data kan paverka férdelningen samt forekomsten av
heteroskedasticitet och autokorrelation. Jansson & Vredin (2001) redovisar i en fotnot resultaten for
ett antal tester avseende residualerna och konstaterar att de ar att tolka som “vitt brus”, dvs. har
medelvirde lika med noll och konstant varians 6ver tiden (Kennedy 2008:510). Detta talar for att det
inte borde uppsta problem med autokorrelation eller heteroskedasticitet. Oavsett detta genomfors i
denna undersokning test for normalitet samt férekomst av autokorrelation och heteroskedasticitet.
Teststatistik redovisas i samband med presentationen av de skattade regressionerna. I och med att
bade IR-modellen och JV-modellen ar innehaller en laggad variabel for reporintan, som ir den
beroende variabeln, kan Durbin-Watson’s test inte anvindas for att uppticka autokorrelation. Istillet
anvinds Breusch-Godfrey’s LM-test (se t.ex. Verbeek 2008:110 alt. Gujarati 2006:437). Fér kontroll
av heteroskedasticitet anvands White’s test i det enklare utforandet utan korsvisa termer, detta
eftersom antalet frihetsgrader som gar at vid skattning av testregressionen annars blir s stort att det
inte ricker till for att utfora testet pd den alternativa specifikationen av JV-modellen dir
inflationsprognos péa bade ett och tvé rs sikt ingar (jfr Wooldridge 2006: 282f).

For att kontrollera koefficienternas stabilitet 6ver tiden i syfte att upptacka trendbrott, frimst
gillande koefficienten for BNP-tillvixt, anvands i ett forsta steg rekursiv estimering. Den rekursiva
estimeringen gar ut pa att skattning sker upprepade ganger, forst med endast ett fatal observationer.
For varje skattning utokas sedan dataserien successivt for att till slut ticka hela datamaterialet.
Resultatet blir en kurva som visar koefficienternas utveckling 6ver tiden. Med hjilp av grafisk
undersokning av resultaten fran den rekursiva skattningen kan trendbrott identifieras. I ett andra steg
kontrolleras om eventuella trendbrott ar statistiskt signifikanta genom Chow’s brytpunktstest. Chow-
testet fungerar pa samma vis som ett F-test f6r kontroll om tva regressioner ar statistiskt skilda fran
varandra med den skillnaden att man anger brytpunkten varpa jamférelsen gors automatiskt. Se t.ex.
Quantitative Micro Software (2004), sidan 388 om rekursiv estimering och sidan 384 om Chow’s

brytpunktstest, for ytterligare detaljer kring respektive test.
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4  Resultat

4.1 Test for stationaritet

I tabell 1 presenteras resultat for stationdritetstest av dataserierna for reporintan, inflationsprognoser
pa ett och tva ars sikt samt prognos for BNP-tillvixt innevarande ar och pa ett ars sikt. Testet som
gors ar ett utdkat Dickey-Fuller (ADF) i tre olika specifikationer; utan intercept, med intercept samt

med intercept och trend. Vi kommer att anvinda oss av resultaten for ADF med intercept.

Tabell 1. Resultat av test for stationiritet (Augmented Dickey-Fuller)

ADF utan intercept ADF med intercept ADF med intercept och trend
i ‘1,51 -1,53 -3,07
(0,12) (0,51) (0,13)
. 2,70+ 3,79 3,62™
E(Trr+4 | It’lt—l) (0,01) (0,01) (0,04)
_ -0,88 -1,99 2,16
E(T[HS | L; 1t—l) (0,33) (0,29) (0,50)
. 0,98 -3,09 ** -2,89
AtE(y tt-1 | It;lt—l) (0,29) (0,03) (0,17)
. 0,57 4,92 4717
AtE(Yt+4,t+3 | Lii, ) (0,47) (0,00) (0,00)
Kointegrerationstest -2,78 ¥**
for i och T (0,01)

Anmadrkning: *** Signifikant pa 1 % niva ** Signifikant pa 5 % niva * Signifikant pa 10 % niva . Tabellen rapporterar
virden pa teststatistikan med p-virden inom parentes. Ho: Dataserien har en enhetsrot.

Resultaten av stationdritetstesten visar att nollhypotesen om icke-stationiritet (att variabeln har en
enhetsrot) inte kan forkastas for reporantan och inflationsforvintningar pa tva ars sikt. Detta skulle
kunna innebira en risk att estimering av en modell innehallande de variablerna (dvs. bade IR-
modellen och JV-modellen) ger ett nonsenssamband med felaktig inferens som resultat. Om det ir si
att de icke-stationdra variablerna ar kointegrerade ir det dock ianda mojligt att inkludera dem i
regressionen utan att riskera oanviandbar inferens. Resultatet av ett kointegrationstest for reporintan
och inflationsprognos pa tva ars sikt visar att vi kan forkasta nollhypotesen om enhetsrot for

residualerna och ddrmed konstatera att variablerna ifraga ir kointegrerade.
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4.2 Replikering

IR-modellen

Resultaten fran replikering av IR-modellen finns sammanstillda i tabell 2 dir dven data for den
ursprungliga undersékningen presenteras. Sifforna inom parentes anger t-virden for respektive
koefficient. Forklaringsgraden for den ursprungliga regressionen dr 98 procent vilket innebdr att
forandringar i inflationsforvintningarna pa ett och tva ar tillsammans med reporintan laggad en
period kan forklara 98 procent i variationen i reporantan. Beriknad signifikansniva visar att samtliga
koefficienter ar signifikant skilda fran noll pa en procents signifikansnivi med undantag for
koefficienten for inflationsférvantningarna pa tva ars sikt som inte dr signifikant ens pa tio procents
niva. Detta far sigas vara ett nagot overraskande resultat da ett till tva &r 4r vad som normalt anges
som den tidshorisont da rinteférandringars fir genomslag pé inflationen (se t.ex. Birch Serensen &
Whitta-Jacobsen 2005:683; jfr Nyberg & Viotti 2007:186).

Som framgar ir resultaten niagot annorlunda i den replikerade regressionen. Avvikelser i
koefficienternas virde ar dock troligen en effekt av skillnader i datamaterial da kallhdnvisning saknas
till det material som anvints i Riksbankens (2002) undersdkning. Nir det giller t-statistika har
interceptet och den laggade rintetermen ungefir samma virde i de tva regressionerna vilket dven
avspeglas i signifikansnivan. Innan vi gir vidare med ytterligare inferens ska dven nidmnas att LM =
7,0 vilket tyder pa autokorrelerade residualer. Aven grafisk analys av residualerna visar tydliga
samband da de plottas mot sina egna virden laggade en period (figur 4b). For att tgirda problemet
med autokorrelation provas en specifikation fér IR-modellen dar ytterligare en laggad rinteterm

inkluderas, enligt specifikationen i (4) (se t.ex. Verbeek 2008:116-118 alt. Wooldridge 2006:416).

+ onz(arF —2)+ a3(arF —2)+a

1 =a, +a.l t+4 £48

A, tey (4)

t—1

Den alternativa specifikationen loser problemet med autokorrelation, LM = 3,56 efter inkluderandet
av en andra laggad rinteterm. Kvalitativt blir det ingen storre skillnad pa resultaten, numeriska virden
visas tillsammans med resultaten fran den ursprungliga och replikerade regressionen i tabell 2. Det
mest noterbara ir att koefficienten for inflationsférvintningarna tappar i betydelse men ar fortfarande
signifikant pa fem procents nivd. Vad giller heteroskedasticitet visar varken grafisk undersokning

(figur 4a) eller White’s test (tabell 2) ndgon indikation pa detta.
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Den stora skillnaden mellan den ursprungliga regressionen och replikeringen ir att de ger motsatt
resultat for inflationsforvintningarna pa ett och tva ars sikt. Replikeringen visar att koefficienten for
prognosen av inflationen pa ett ars sikt inte ar signifikant. En hundraprocentig 6verensstimmelse
mellan den ursprungliga undersékningen och replikeringen var emellertid inte att vinta da den forra
presenterades i en faktaruta i en inflationsrapport och dérfor inte var tillrickligt utforlig i metod och
databeskrivning. Virt att notera 4r att summan av koefficienterna for inflationsférvantningar pa ett
och tva ars sikt i den ursprungliga respektive replikerade modellen ger ungefir samma virde, vilket
tyder pa olika behandling av datamaterialet snarare dn problem med detsamma. D4 forklaringsgraden
och standardfelen for regressionerna samtidigt ar forhallandevis likvirdiga bor resultaten

sammantaget kunna styrka datamaterialet fér vidare anvindning i JV-modellen. Summan av

Tabell 2. Resultat av skattad Taylorregel enligt IR-modellen — Replikering

Ursprunglig Replikerad Replikerad IR

IR IR korrigerad for
autokorrelation
Intercept 1,29 *** 1,49 *** 1,21 ***
(5,38) (6,40) (6,31)
it_l 0,66 *** 0,71 *** 1,18 ***
(13,20) (14,25) (10,90)
E[(nt+4 | It;it—l) - 7[*] 0,50 -0,03 0,07
(2,63) (-0,29) (1,62)
E[(m g [1i5i,) = 7] 0,26 0,78 *** 0,53 ***
(1,37) (5,93) (3,44)
it_z _0}42 ES 2
('4)68)
N =30 33 32
R? 0,98 0,98 0,98
o 0,003 0,002
LM 7,00 ** 3,56
(0,03) (0,17)
JB 2,87 0,21
(0,24) (0,90)
White 6,52 14,68 *
(0,37) (0,07)

Anmidrkning: *** Signifikant pa 1 % niva ** Signifikant pa 5 % nivd * Signifikant pa 10 % niva. t-virden inom parentes.
JB ir teststatistika for Jarque-Bera’s normalitetstest. Hy = normalfordelade residualer. LM ir teststatistika for Breusch-
Godfrey’s LM-test for autokorrelerade feltermer. H, = ingen autokorrelation av 1:a el. 2:a graden. White ar
teststatistika for White’s test for heteroskedasticitet. H, = homoskedasticitet.
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koefficienterna for inflationsprognoserna pa ett och tva ars sikt kan ocksa utnyttjas for att kontrollera
om parametern s i den ursprungliga Taylorregeln ar signifikant skild fran 0,5 som var det virde
Taylor foreslog (1993). Som beskrivits i avsnitt 3.1 anvinds Wald’s test for detta dandamal och
resultaten visar att det inte kan pévisas att de summerade koefficienterna f6r den prognostiserade

inflationen ir signifikant skilda fran 0,5 (se tabell 3).

Figur 4. Residualdiagram - replikering
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Tabell 3. Resultat av Wald’s test for restriktioner pa koefficienter — Replikering

JV-modellen med BNP-  JV-modellen med BNP-tillvdxt

IR- I
modellen tillvixt for innevarande dr for ndstkommande ar
39,83 ***
Ho:h=0 ’
0 (0,00)
1,2
Huho0S 20 0,08 0,00
(0,27) (0,78) (0,97)
44,67 *** 1,65
Ho:b =0, ’ ’
0 5 (0,00) (0,20)

Anmarkning: *** Signifikant pa 1 % nivd ** Signifikant pa 5 % nivd * Signifikant pa 10 % niva. Tabellen rapporterar
virden pa teststatistikan med p-virden inom parentes.

JV-modellen

Med modellen himtad fran Jansson & Vredin (2001), JV-modellen, introduceras variabeln BNP-
tillvaxt for innevarande ar i syfte att undersoka Riksbankens preferenser for variation i konjunkturen i
relation till preferenser for variation i inflationen. Utover den ursprungliga JV-modellen skattas dven
tva alternativa specifikationer dar Riksbankens inflationsprognoser pa ett ars sikt respektive BNP-
tillvaxt for nistkommande ér lagts till som forklarande variabler. Resultaten av skattningarna visas i
tabell 4.

Intressant att notera gillande Jansson och Vredins resultat ar att koefficienten for BNP-
tillvixt inte 4r signifikant skild fran noll. Detta innebir att Riksbanken enligt den ursprungliga
skattningen inte mérkbart tog hansyn till produktionsgapet i penningpolitiken mellan 1993 och 1998.
Resultatet ar inte helt ovintat med tanke pé att Riksbanken i borjan av inflationsmalsregimen av
trovirdigheltsskil tog mindre hinsyn till variation i produktionsgapet, som exempelvis framgér av
citatet i inledningen, hamtat fran ett tal av nuvarande riksbankschef Stefan Ingves. Vad Jansson och
Vredin noterar i sin artikel dr att punktestimaten av koefficienten for BNP-tillvaxt okar ju fler
observationer som tas bort frin borjan av undersékningen, nigot som indikerar att Riksbanken fran
borjan hade mycket starkare preferenser for en lag och stabil inflation dn smé konjunktursvingningar
men att detta successivt minskar 6ver tiden. Dock papekar dem samtidigt att antalet observationer ar
for litet for att kunna visa pi ett statistiskt sikerstillt trendbrott (Jansson & Vredin 2001:13).
Datamaterialet i den ursprungliga undersokningen stricker sig mellan 1992 och 1998 vilket innebar
att vi i denna undersokning har mojlighet att ligga till data motsvarande sju ar. Resultatet av detta

presenteras avsnitt 4.2.
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Vi ska forst undersoka hur vil den replikerade regressionsanalysen Overensstimmer med den
ursprungliga regressionen. I jamférelse foljer replikeringen kvalitativt samma monster. Liksom i den
ursprungliga estimeringen av JV-modellen ar inte koefficienten for BNP-tillvixt signifikant skild fran
noll, vilket giller dven interceptet. Ovriga variabler, dvs. inflationsforvintningar pa tva ars sikt samt
forindringen i repordntan med en periods lagg, dr bada signifikant skilda fran noll pa en respektive
fem procents signifikansniva. Ovrigt att notera ir att den replikerade skattningen har nigot ligre
forklaringsgrad dn den ursprungliga men samtidigt ett ndgot mindre standardfel for regressionen (o).

Skillnader i resultat dr sannolikhet en effekt av periodiseringen av datamaterialet for
matchning med rinteférindringar. Jansson och Vredin har delat upp materialet i ett antal olika
perioder baserat pa nir prognoser och férindringar av reporantan gjorts. Da det inte &r helt klart hur
forfattarna gatt tillviga vid bestimmandet av periodernas lingd och efter forfattarnas uttryckliga
rekommendation att folja mer traditionell indelning har istillet kvartalsindelning gjorts for
replikeringen. Exakt hur periodindelning har hanterats beskrivs i avsnitt 3.3.

Virt att notera ar att da interceptet utelimnas ges ett resultat som ar kvalitativt oforandrat.
D4 en liknande undersdkning som Jansson & Vredin (2001) gjordes i inflationsrapporten frin forsta
kvartalet 2001 utelimnades interceptet ur regressionsmodellen vilket i allt visentligt gav ett resultat i
linje med det som presenteras i ursprunglig JV, med den skillnaden att virdet pa koefficienten for
inflationsprognosen pa tva ar var ligre och mer i linje med vad som hir presenteras avseende den
replikerade JV-modellen (Riksbanken 2001).

Den alternativa specifikation som inkluderar Riksbankens prognoser for inflationen pa ett ars
sikt presenteras samman med Ovriga skattningar i tabell 4. Som framgar ir koefficienternas virden
samre 4n i replikeringen, dér specifikationen frin JV-modellen bibehalls, samtidigt som de estimerade
standardfelen ar storre. Interceptet dr det enda koefficientvirde som ér bittre dn i den ursprungliga
specifikationen, men ett hogre standardfel ger ett ligre t-virde, och dirmed en 4n ligre
signifikansniva. Forklaringsgraden dr endast forsumbart bittre och med en t-statistika pa 0,15 ar
koefficienten for ett ars-variabeln inte signifikant skild fran noll varfér den ursprungliga
specifikationen rimligen borde vara bittre. Fér den andra alternativa specifikationen, dir BNP-tillvaxt
for innevarande ar byts ut mot dito for nastkommande ar blir resultaten diremot marginellt battre,
varfor denna specifikation dven testas pa det utokade datamaterialet.

Tabell 3 visar resultaten av Wald’s test for restriktioner pa koefficienter. For JV-modellen

behover inte koefficienterna summeras, men testet kan fortfarande anvindas for att kontrollera om

28



inflationsprognosen pa tva ars sikt samt BNP-tillvixten for innevarande ar 6verensstimmer med
Taylors foreslagna virden pa 0,5 for bada koefficienterna. Testen visar att vi inte kan forkasta
nollhypotesen om att koefficienten h (inflationsprognos) ir lika med 0,5 i specifikationerna med
BNP-tillvixt for innevarande respektive nastkommande ar. For den senare specifikationen kan
dessutom nollhypotesen om att koefficienten b (BNP-tillvixt) ir lika med 0,5 inte forkastas vilket r
ett intressant resultat da detta skulle kunna innebdra att det finns ett samband mellan féridndringar i
repordntan och variation i produktionsgapet. Resultat for Wald’s test i den utdkade modellen som

tacker en lingre tidsperiod redovisas i avsnitt 4.3.

Tabell 4. Resultat av skattad Taylorregel enligt JV-modellen — Replikering

Ursprunglig]V. Replikerad V. Replikerad ]V Replikerad JV
inkl. 1-drs med 1-drs BNP

inflationsforv. forv.
. k% kK Xk kK
AtE(ﬂHS,HS—I | I,; lt—l) 0,81 0,55 0,54 0,51
(2,80) (2,78) (2,24) (2,22)
AtE(y tt—1 | It;it—l) 0,05 -0,02 -0,03
(0)36) ('0131) ('0)34)
Ai 0,62 *** 0,72 *** 0,72 *** 0,65 ***
(2)95) (4,33) (4,20) (3,59)
Intercept -0,09 0,04 0,05 -0,36
(-0,26) (0,20) (0,24) (-0,47)
AtE(nt+4—,t+471 | L; it71) 0,03
(0,15)
AtE(Yt+4,t73 | It;it—l) 0,13
(0,46)
N =20 22 22 22
R? 0,65 0,61 0,61 0,61
o 0,53 0,39 0,40 0,39
LM 0,15 0,15 0,01
(0,93) (0,93) (0,99)
JB 6,36 ** 6,66 ** 4.00
(0,04) (0,03) (0,13)
White 9,51 13,43 7,96
(0,30) (0,34) (0,44)

Anmdrkning: *** Signifikant pa 1 % nivd ** Signifikant pa 5 % niva * Signifikant pa 10 % niva. t-virden inom parentes.
JB ir teststatistika for Jarque-Bera’s normalitetstest. Ho: normalférdelade residualer. LM ir teststatistika for Breusch-
Godfrey’s LM-test for autokorrelerade feltermer. Hy: Ingen autokorrelation av 1:a el. 2:a graden. White ér teststatistika
for White’s test for heteroskedasticitet. Ho: Homoskedasticitet.
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Vad giller residualanalys ska nimnas att JV-modellen inte verkar ha problem med autokorrelation,
vilket giller dven for de alternativa specifikationerna'® (se figur 4c samt LM-statistikan for respektive
specifikation i tabell 4). Vad giller heteroskedasticitet visar figur 4a vissa tecken pa att variansen for
residualerna inte dr konstant o6ver tiden. White’s test visar dock att nollhypotesen om
homoskedastiska residualer inte kan forkastas pa fem procents signifikansniva. Slutligen visar
normalitetstest att nollhypotesen om normalférdelade residualer forkastas pad fem procents
signifikansniva for JV-modellen i specifikationerna med prognos f6r BNP-tillvixt f6r innevarande ar
och da inflation pa ett ars sikt inkluderas. Detta har betydelse for den inferens som gors pa resultaten
varfor det maste tas i beaktande i den utékande undersékningen och i analysen.

Sammantaget tycks resultatet i den replikerade skattningen kvalitativt std i samklang med
resultaten presenterade av Jansson & Vredin (2001), vilket tyder pa att datamaterial och modell med

alternativt konstruerad prognoshorisont ir redo f6r en utékning.

'8 Problem med autokorrelerade feltermer ir inte lika vanligt forekommande di regressionsmodellen ér skriven i forsta
differens, for detaljer se t.ex. avsnitt 12.2 i “Introductory econometrics — A modern approach” (2006) av Jeffrey
Wooldridge.
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4.3 Utokad studie

IR-modellen

Resultatet av den utokade regressionsanalysen av IR-modellen presenteras tabell S. Aven om de
numeriska virdena for koefficienterna har forandrats nagot ar forklaringsgraden fortfarande mycket
hog och i ovrigt ges i kvalitativ mening samma resultat som den replikerade regressionsanalysen av
IR-modellen. Inflationsprognoserna pa ett ars sikt ar fortfarande inte signifikanta medan interceptet,
den laggade reporintan och inflationsférvintningarna pa tva ars sikt alla ar skilda fran noll pa en
procents signifikansniva. Som framgar av figur Sb och LM-statistikan i tabell S, finns liksom i den

replikerade regressionen problem med autokorrelation. Aven hir itgirdas problemet genom att en

Tabell 5. Resultat av skattad Taylorregel enligt IR-modellen — Utokning

Replikerad IR Utékad IR Utokad IR
korrigerad for korrigerad for
autokorrelation autokorrelation
Intercept 1,21 % 1,08 ¥ 0,89 ***
(6,31) (5,09) (4,68)
1t71 ) ) )
(10,90) (21,97) (11,89)
E[(r,., |1;i_,) 7] 0,07 -0,09 0,00
(1,62) (-0,80) (0,01)
El(r, Lot )-x] 0™ 0@ 044+
(3,44) (4,85) (3,07)
i 0,42 7 -0,43 ***
-2
(-4,68) (-4/47)
N 32 51 50
R? 0,98 0,97 0,98
o 0,002 0,003 0,003
LM 3,56 18,93 *** 5,53*
(0,17) (0,00) (0,06)
B 021 2,89 5,69 *
(0,90) (0,24) (0,06)
White (F) 14,68 * 9,30 12,72
(0,07) (0,16) (0,12)

Anmdrkning: *** Signifikant pa 1 % nivd ** Signifikant pa 5 % niva * Signifikant pa 10 % niva. t-virden inom parentes.
JB dr teststatistika for Jarque-Bera’s normalitetstest. Hy = normalférdelade residualer. LM ir teststatistika for Breusch-
Godfrey’s LM-test for autokorrelerade feltermer. H, = ingen autokorrelation av 1l:a el. 2:a graden. White ir
teststatistika for White’s test for heteroskedasticitet. Ho = homoskedasticitet.

31



andra laggad rinteterm ldggs till som forklarande variabel, sa att regressionsmodellen motsvarar
ekvation (4). Skattning av den utdkade IR-modellen korrigerad for autokorrelation ger kvalitativt
samma resultat som den ordinira utékade modellen och dven den replikerade IR-modellen
korrigerad for autokorrelation. Figur Sa visar inte ndgra uppenbara tecken pa heteroskedasticitet och
resultaten for White’s test, redovisade i tabell 5, ger inga motstridiga bevis.

Liksom for den replikerade modellen kan koefficienterna for inflationsférvintningar pa ett
och tvd ar summeras vilket ger virdet 0,54 for den utokade modellen och 0,44 for den utokade
modellen korrigerad for autokorrelation. Tabell 6 visar resultaten for Wald’s test under restriktion att
de summerade inflationskoefficienterna ar lika med 0,5. Som framgar kan nollhypotesen inte
forkastas vilket innebar att inte heller i den utokade IR-modellen dr koefficienten for inflation

signifikant skild fran det virde Taylor foreslagit.

Figur S. Residualdiagram - utokning

1.2
0.8 A
A i
0.4 ; /! \\/ | \\ A /"‘ )
NI T a NANV/AL NS R o B A
YREAWNVA B B 7AW L WIAYAR VAL W Rl W WA \
ﬁ\.’ \ N \II—\V/ HARS Y V ‘\_" 4 A
04 - v \J ,,,,,
|
0.8 \V'
-1.2

T T [ 71T 1T rrrrrrrrr [ rrr|[ r 17T 7T 1T T [ T T T [ T T T [ T T T [ T T T [ T7T

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

IR (korrigerad) ——— JV (BNP innevarande r - korrigerad)

a) Tidsserie 6ver residualer i JV respektive IR-modellen

32



Figur S. Residualdiagram — utékning (forts.)
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Tabell 6. Resultat av Wald’s test for restriktioner pa koefficienter — Utokning

Remodellen JV-modellen med BNP-  JV-modellen med BNP-tillviixt

tillvixt for innevarande dr for nastkommande dr
e
Huh =05 (070 07 (092
e e

Anmdrkning: *** Signifikant pd 1 % nivd ** Signifikant p4 S % nivd * Signifikant p& 10 % niva. Tabellen rapporterar
virden pd teststatistikan med p-virden inom parentes.

JV-modellen

Regressionsanalysen baserad pa JV-modellen med utékat datamaterial ger inga storre kvalitativa
avvikelser fran replikeringen vad giller virdet pa koefficienterna. Resultatet, som presenteras i tabell
7, visar dock pa hogre t-statistiska vilket innebar lagre standardfel och ddrmed hogre signifikansniva
dven om forklaringsgraden har minskat nigot. Inflationsférvantningarna har fitt marginellt 6kad
betydelse tillsammans med interceptet och BNP-tillvixten. Samtidigt har den laggade reporintan
minskat nagot i betydelse, ndgot som mojligen kan ha betydelse for minskningen i forklaringsgrad.
For den alternativa specifikationen som innehaller prognos fér BNP-tillvixt for nistkommande ar ges

ett nagot hogre virde som ocksa resulterar i ett battre p-virde pa ungefir 0,17. Tolkningen av detta ar
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att koefficienten for variabeln BNP-tillvixt dr signifikant skild fran noll pa 17 procents signifikansniva,
dvs. vid ett hypotestest dar nollhypotesen ir att koefficienten for BNP-tillvixt dr lika med noll skulle
vi behova ha en beslutsregel som innebar att vi forkastade en sann nollhypotes i knappt en femtedel

av fallen (Gujarati 2006:116f). Detta dr nagot orimligt och i den hir undersdkningen har
genomgaende anvints en signifikansniva pa minst fem procent for att beteckna en variabel som
statistiskt signifikant, varfor koefficienten for BNP-tillvixt foljaktligen ar att tolka som av liten
betydelse for reporantans forindring. Wald’s test visar samtidigt att nollhypotesen att koefficienten

for BNP-tillvaxt niastkommande ar ar lika med 0,5 hir forkastas pa en procents signifikansniva till

Tabell 7. Resultat av skattad Taylorregel enligt JV-modellen - Utokning

Replikerad ]V Utdkad JV Utokad JV Utokad JV med 1-drs
korrigerad for BNP prognos. Korrigerad
heteroskedasticitet'  for heteroskedasticitet'

. *% KKk Kkk Kk
AtE(ﬂth’th,l | It ; ltfl ) 0)55 0,60 0’60 0’56
(2,78) (4,54) (2,89) (2,88)
AtE(Yt,t_l 115i,,) -0,02 0,02 0,02
(-0,31) (0,40) (0,52)
Ai_, 0,72 *** 0,62 *** 0,62 *** 0,60 ***
(4,33) (5,70) (4,89) (5/44)
o4 0,04 -0,07 -0,07 -0,25
(0,20) (-0,62) (-0,76) (-1,37)
AtE(Yt+4,t+3 | It;it—l) 0,08
(1,38)

AtE(Yt+4,t—3 | It’.it—l)

N 22 50 S0 )
R 0,61 0,56 0,56 0,56
o 0,39 0,31 0,31 0,30
LM 0,15 2,08 2,08 1,98
(0,93) (0,35) (0,35) (0,37)
JB 6,36 ** (0,04) 7,83 ** 7,83 ** 8,27 **
(0,02) (0,02) (0,02)
White 9,51 17,44 ** 17,44 ** 16,24 **
(0,30) (0,03) (0,03) (0,04)

Anmadrkning: *** Signifikant pa 1 % niva ** Signifikant pa 5 % nivd * Signifikant pa 10 % niva. t-virden inom parentes.
JB ir teststatistika for Jarque-Bera’s normalitetstest. Ho = normalférdelade residualer. LM ir teststatistika f6r Breusch-
Godfrey’s LM-test for autokorrelerade feltermer. H, = ingen autokorrelation av 1:a el. 2:a graden. White ar
teststatistika for White’s test for heteroskedasticitet. Hy = homoskedasticitet.

! Korrigerade skattningar dr gjorda med Newey-West’s robusta standardfel konsistent for heteroskedasticitet.
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skillnad fran i replikeringen. Detsamma giller for Wald’s test att nollhypotesen att BNP-tillvixten for
innevarande ar ar lika med 0,5. Icke desto mindre ar det intressant att vidare undersoka i vilken
utstrickning BNP-tillvixten alls paverkar och den eventuella férandringen av detta 6ver tiden. Vi
kommer i ndsta avsnitt utfora stabilitetstest i form av rekursiv estimering for att underséka BNP-
tillviaxtens betydelse 6ver tiden. Givet det hoga p-virdet, dven for specifikationen med BNP-tillvixten
for nastkommande ar, 4r det inte troligt att vi kan pavisa en statistiskt sikerstilld brytpunkt men det
kan vara intressant att underséka om det finns nagon trend i utvecklingen.

Residualanalysen av skattningen av den utékade JV-modellen visar ett forstarkt problem med
heteroskedasticitet vilket atgirdas genom att basera inferensen pa Newey-West’s robusta standardfel.
Liksom resultaten for replikeringen finns inga tecken péa autokorrelation men residualerna uppvisar
samma tendens att inte f6lja normalférdelningen, vilket diskuteras mer utforligt i kapitel S. Det ska
ocksa nimnas att detta problem forsvinner om de tvéa forsta, mest turbulenta aren utesluts.

Avslutningsvis ska ges ett par kommentarer till figur 6 vilken visar den faktiska utvecklingen
for Riksbankens reporinta mellan 1993 och 2005 tillsammans med skattningarna baserade pa IR-
modellen och JV-modellen. Som framgar ger de relativt enkla reglerna en god 6verensstimmelse den
faktiska utvecklingen och bortsett fran de upprepade sinkningarna under 1996 di de skattade
virdena, i synnerhet de baserade pa JV-modellen, antyder en mer expansiv politik jamfort med den

faktiska dr de bada modellerna ocksa relativt likvirdiga sinsemellan.

Figur 6. Riksbankens repordnta 1993-2005
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4.4 Stabilitetstest

Figur 7 askadliggor grafiskt den rekursiva estimeringen av IR-modellens koefficienter for
Riksbankens inflationsprognoser pa ett och tva ars sikt. Inférandet av 12-ménaderstal skedde de facto
i och med inflationsrapporten for fjarde kvartalet 1997, dock gors 6vergangen inte forrin forsta
kvartalet 1999 i denna undersékning. Anledningen till detta ar att prognoshorisonten for 12-
manaderstalen av okidnd anledning inte var 12 manader under 1998. Som framgar av diagrammen ar
utvecklingen av virdena for koefficienterna stabila 6ver tiden med undantag f6r tiden fram till ungefar
mitten av 1997. Tabell 8 ger resultat for Chow-test med brytpunkten 1997:1 respektive 2000:1. For
bada tidpunkterna visar testresultatet att nollhypotesen om ingen strukturell forandring forkastas pa
en respektive fem procents signifikansnivi. Dd det genom grafisk undersékning framgar att
utvecklingen tiden efter mitten av 1997 ar stabil testas dven att utesluta perioden fram till 1997:1 och
sedan utfora ett test med brytpunkt 2001:2 vilket ir mitt i den resulterande perioden. Aven for detta
test forkastas nollhypotesen om ingen strukturell forindring. Stabilitetstesten for IR-modellen tyder
silunda pa att koefficienternas virden forandrats 6ver tiden. Bortsett frin den forsta delen av
perioden ligger dock 4nda inflationsférvintningarna pa ett ars sikt stabilt runt noll 6ver hela
tidsperioden. For inflationsforvintningarna pa tva ars sikt dr koefficienten stabil fram till kring
ungefar mitten av 2002, da det sker en liten uppgang i virde som dock vinder ned igen tva ar senare.
Det dr darfor inte troligt att det ar ett trendbrott och virdet for koefficienten verkar stabiliseras igen
efter nedgangen. Kontroll med hjilp av Chow’s test med tva brytpunkter, 2002:2 och 2004:2, ger ett

virde pa teststatistikan som innebir signifikans pa en procents niva, vilket visar pa att dven om

Figur 7. Grafisk presentation av rekursiv estimering — IR modellen
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forindringen inte innebar ett lingsiktigt trendbrott sa ar den tillfalliga uppgangen under tva ars tid
statistiskt sikerstilld. Vidare analys pa detta och minskningen respektive 6kningen i virde i borjan av
diagrammen ges i kapitel S.

Figur 8 visar den rekursiva skattningen av koefficienterna i JV-modellen, vilket inkluderar
produktionsgapets (konjunkturens) betydelse for reporintans férindring &ver tiden. Da
produktionsgapet inte kan observeras kan det heller inte prognostiseras varfor prognos 6ver BNP-
tillvixten anvinds som proxy, enligt beskrivning i avsnitt 2.5. Till viss del verifieras det resultat som
Jansson och Vredin (2001) presenterar i sin artikel, BNP-tillvixten visar pa en nigot 6kad paverkan
pa Riksbankens rantebeslut. Diagrammet i figur 8a visar en mycket svag successiv 6kning som dock
far formodas vara for liten for att kunna sikerstillas statistiskt. Den rekursiva estimeringen ger en
grafisk bild av forindringen dar det 4r ldtt att identifiera trendbrott. Huruvida férandringen &r
statistiskt signifikant avgors med ett Chow-test, enligt beskrivning i avsnitt 3.1, och resultaten
presenteras i tabell 8 tillsammans med brytpunktstesten for IR-modellen. Da det inte framgar nagon
forandring av sarskild stor skala i den rekursiva estimeringen av koefficienten for BNP-tillvixt delas
regressionen helt enkelt ungefar vid mittpunkten, vilket motsvarar observationen for forsta kvartalet
2000. Som mdjligen kan anas fran den mycket svaga trenden av 6kande koefficient ger Chow-testet

inget stod for en statistiskt signifikant forandring. Inte heller den alternativa specifikationen med

Tabell 8. Resultat av Chow’s brytpunktstest

Utokad IR, korrigerad Utokad JV med BNP- Utokad JV med BNP-tillvixt for
for autokorrellation tillvixt for innevarande dr,  ndstkommande dr, korrigerad for
korrigerad for heteroskedasticitet
Brytpunkt heteroskedasticitet
5,54 *** 3,58 ** 2,97 **
1997:1
#9 (0,00) (0,01) (0,03)
2,79 ** 0,64 0,46
2000:1
(0,03) (0,64) (0,76)
4,17 ***
2001:2! )
00 (0,01)
3,95 Fxk
2002:2,2004:2
2004 (0,00)
0,82 1,09
2004:1
(0,52) (0,37)

Anmirkning: *** Signifikant pa 1 % nivd ** Signifikant pa S % nivd * Signifikant p& 10 % nivé. p-virden inom parentes.
Ho = ingen strukturell fordndring.
! Period for skattning dr nedkortad till att ticka 1997:1 — 2005:4.
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prognos for BNP-tillvixt nistkommande ar visar pa en statistiskt sikerstilld brytpunkt. For att
undersoka de forindringar som foregar den stabila utvecklingen efter 1996 gors dven Chow-test med
brytpunkt 1997:1, vilket visar pa att det for den tidpunkten finns en statistiskt sakerstilld brytpunkt
och detta galler for bada specifikationerna av JV-modellen. Avslutningsvis testas dven for strukturell
forindring vid forsta kvartalet 2004 i syfte att kontrollera om den svaga men kontinuerliga 6kningen
av betydelsen for BNP-tillvixten givit upphov till en statistiskt signifikant brytpunkt éver tiden.
Resultatet visar dock att nollhypotesen inte kan forkastas pa vare sig en, fem eller tio procents
signifikansniva i ndgon av de bada specifikationerna.

For inflationsprognosen pa tva ars sikt finns inget som visar pd nagot trendbrott i
koefficientvirdet efter 1996. Nar det giller den laggade rintetermen kan vi notera en svagt
minskande betydelse 6ver tiden, ndgot som dock inte torde paverka resultaten nimnvirt férutom att

mojligen dra ned forklaringsgraden nagot.

Figur 8. Grafisk presentation av rekursiv estimering — JV modellen
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5  Analys

Resultatet av undersokningen visar att koefficienten for BNP-tillvixt inte ar signifikant skild fran noll,
vilket innebir att regressionsanalysen inte kan pavisa att konjunktursvingningar har nagot samband
med reporintans variation &ver tiden. Annorlunda uttryckt; Riksbanken tar inte méarkbar hansyn till
variation i produktionsgapet vid justering av reporintan. Mot bakgrund av citatet i inledningen,
hamtat fran ett tal av nuvarande riksbankschef Stefan Ingves, och det PM gillande fortydligande av
arbetssitt som publicerades 1999 ir resultatet inte i linje med hur Riksbanken beskriver
penningpolitiken. Som framgar av den rekursiva estimeringen finns emellertid vissa tecken pa en
utveckling som gar mot en 6kad betydelse for konjunkturférindringar. D4 den mycket svaga positiva
trenden inte kan sikerstillas med statistiska metoder far en eventuell forindring dnda betraktas som
osiker. Det torde vara mojligt att tendensen till forandring helt kan férsvinna eller dandra skepnad om
t.ex. en annan specifikation av modell eller annan konstruktion av prognoshorisont och matchning av
datamaterial skulle anvindas.

Replikering av IR-modellen savil som JV-modellen utférdes i syfte att i férsta hand verifiera
specifikationen for den senare men dven kontrollera datamaterialets forskaffenhet. Resultaten visar
tecken pé autokorrelation i IR-modellen varfor en variabel med den beroende variabeln, reporintan,
laggad ytterligare en period inkluderas. Fér JV-modellen visar den grafiska presentationen av
residualerna vissa tecken pa heteroskedasticitet, vilket dock inte kan styrkas genom test for detta. JV-
modellen visar ocksa tecken pa att residualerna inte féljer normalférdelningen, bade vid replikering
och utokning. Som nidmns i resultatdelen foljer residualerna normalférdelningen givet att de tva
forsta aren utesluts ur regressionsanalysen. Detta dr dock endast en notering eftersom inga data
utesluts i de slutgiltiga resultaten. Tecken pa icke-normalitet far dirmed beaktas som en
osikerhetsfaktor vid tolkning av resultatet.

Vidare visade resultatet av skattningen av IR-modellen ett nagot 6verraskande resultat vad
giller koefficienterna for Riksbankens inflationsprognoser pa ett ars sikt. Varken i replikeringen eller i
den utokade regressionsanalysen ir de signifikant skilda fran noll. Inflationsprognoserna pa tva ars
sikt 4r 4 andra sidan signifikanta bade i den replikerade och i den utokade analysen. Saledes ges
omvinda resultat jimfort med den ursprungliga skattningen. Att koefficienten for forviantningarna pa

tva ars sikt dr signifikant dr dock inte ovintat rent teoretiskt. I forskningslitteraturen om
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penningpolitik och penningpolitiska regler savil som i Riksbankens inflationsrapporter anges
perioden ett till tvd ar som den vedertagna tidshorisonten. Anledningen ir, som dven beskrivits i
teoriavsnittet tidigare, att rinteférandringar har visat sig sla igenom fullt ut i ekonomin forst efter ett
till tva ar. En intressant notering ar att vid summering av prognoserna for inflationen pa ett och tva ars
sikt erhélls ungefir samma summa f6r bade den ursprungliga och den replikerade IR-modellen. En
tankbar forklaring dr, som nidmnts i anslutning till redovisning av resultaten, att den har
undersokningen 4r mer strikt i periodiseringen alternativt att en annan prognoshorisont anvinds. Det
ska dirmed framhallas att dven om replikering av de tvd modellerna inte lyckas fullt ut ar resultaten
likvil stabila 6ver tiden och de kvalitativa avvikelser som finns kan identifieras och ges en plausibel
forklaring.

Den rekursiva skattningen av inflationsforvantningarna gjordes frimst i syfte att kontrollera
overgangen mellan olika mitmetoder. Varken den grafiska undersokningen av de rekursivt
estimerade koefficienterna eller Chow-testet, vilket statistiskt kontrollerar for en brytpunkt, visade
nagot tecken pa forindring vid tidpunkten for inférande av 12-manaderstal. Det visade sig finnas en
statistiskt sikerstalld brytpunkt vid forsta kvartalet 1997, vilket emellertid inte kan hinforas till bytet
av mitmetod. Ut6ver denna kontroll, vilken ligger till grund fér sammanslagningen av de tva
datamaterialen, kan den rekursiva estimeringen anviandas for att analysera férindringar i variablerna
for inflationsférvantningarna. Resultatet visar for IR-modellen att ettarsvariabeln i bérjan av perioden
snabbt minskade i betydelse for att sedan stabiliseras och ligga kring noll (dvs. icke-signifikant) ver i
princip hela mitperioden. For tviarsvariabeln giller det omvinda, den okade i betydelse och
stabiliserades pa en hogre niva pa vilken den varit stabil fram till perioden mellan 2002 och 2004 da
den 6kade nagot i betydelse for att sedan minska igen. Detta skulle kunna hinga samman med den
eventuella 6kning som den svagt positiva tendensen i koefficienten fér BNP-tillvaxt visar. Dock visar
den rekursiva estimeringen av koefficienten for inflationsforvintningarna pé tvé ars sikt i JV-modellen
inget stod for detta utan istillet en svagt positiv tendens. Ingen av férindringarna, eller antydan till
forandringar, dr heller statistiskt signifikant vilket innebir att vi inte kan séga annat dn att det finns en
tendens som lika girna kan bero pa oregelbundenheter i datamaterialet eller metodologiska faktorer.
Samtidigt ar standardfelet for den rekursiva skattningen av BNP-tillvixten for innevarande &r (figur
8a) litet vilket tyder pa ett stabilt icke-signifikant virde. Figur 8b, med diagram over den rekursivt

skattade koefficienten for BNP-tillvixt f6r nistkommande ér, visar pa ett storre standardfel vilket kan
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forklara att denna variabel visar storre forklaringskraft samtidigt som den i och med detta far
betraktas som mindre stabil.

De relativt stora forindringarna i borjan av madtperioden skulle kunna hirledas till
Riksbankens vergang fran prognoser pa kalenderarsbasis till 12-ménaderstal (fjirde kvartalet 1997),
dock sker 6vergangen i den hir undersokningen inte forran forsta kvartalet 1999 da kurvan planat ut
sedan nidstan tva ar tillbaka. En annan tankbar forklaring ar att inflationsmalet borjade fa genomslag
och anses trovirdigt kring 1996, vilket skulle kunna innebdra att penningpolitiken inriktades pa att na
inflationsmalet pa tva ars sikt. Om trovirdighet saknades kan ridntan ha justerats efter andra principer
dn de modifierade Taylorreglerna som analyseras hir varfor 6verensstimmandet blir simre. Figur 6
som visar den faktiska utvecklingen av reporintan i jamférelse med skattningarna av IR-modellen och
JV-modellen visar ocksa pa relativt stora avvikelser mellan faktiska och skattade virden vid tiden
kring 1996, vilket kan vara relaterat till trovirdighetsaspekten eller andring av prognosmetod men det
kan dven vara en effekt av att det skedde upprepade sinkningar av reporintan vilket kan ha betydelse

for hur vl regeln fungerar.

Med den analysen av resultaten och dess implikationer i ryggen kan vi nu aterknyta till teorin kring
Riksbankens rantestyrning och dess paverkan pa ekonomin genom transmissionsmekanismen.

Som beskrivs i teoriavsnitt 2.4 anger virdet pa parametrarna b och h i Taylorregeln hur stor
vikt Riksbanken ldgger vid variationen i BNP-gapet jamfort med variationen i inflationen. Om
preferenserna talar for 1ag och stabil inflation innebér det att man far acceptera storre variation i
konjunkturen, dvs. det dr nédvindigt att kompromissa mellan variation i inflationen och variation i
BNP-gapet.

Resultatet i den hir undersokningen ger ett 1agt virde pa b vilket innebir en relativt plan AD-
kurva, i extremfallet nira horisontell d& nollhypotesen om b=0 inte kan forkastas. En sadan situation
innebar att Riksbanken justerar reporantan i syfte att halla variationen i inflationen p en lag niva niara
inflationsmalet till priset av en storre variation i BNP-gapet. Bade IR-modellen och JV-modellen
visade sig ha virden pa parametern h som ir i linje med vad Taylor foreslagit (1993). Wald’s test
visade ocksa att nollhypotesen om att virdet for parametern b ir lika med 0,5 enligt Taylor (1993)
inte kan forkastas i modellen med prognos for BNP-tillvixt for nastkommande ar. Dock ska detta
tolkas med forsiktighet da de kvantitativa resultaten under antagande om rationella, framatblickande

forvantningar inte kan jimforas rakt av med virden som bygger pa bakatblickande foérvintningar
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vilket anvinds i den ursprungliga Taylorregeln (se metodavsnitt 3.1). Aven om koefficienten for
BNP-tillvixten, som hir agerar proxy for BNP-gapet, inte ar signifikant skild fran noll ar det dnda
troligt att Riksbanken tagit viss hansyn till konjunkturen, de 4r inga "inflation nutters” som Stefan
Ingves dven uttrycker i det tal som refereras till i inledningen.

Det kan tyckas att trots bra forklaringsgrad si 4r de modeller som anvints i denna
undersokning mycket enkla och det kan inte antas att Riksbanken begrinsar sig till ett fatal variabler
vid prognostisering av inflationen och beslutande om reporintans nivd. Detta 4r en rimlig
invindning, samtidigt som de enkla reglernas styrka inte ska underskattas. De innehaller visserligen
bara ett fatal prognosvariabler, men de bestar i sjilva verket av en numerisk sammanfattning ett stort
antal ekonomiska variabler (Svensson & Rudebusch, 1998:21). Detta innebir ocksi att
inflationsprognoserna indirekt kan innehalla information om t.ex. férvintat BNP-gap och
vixelkursens forvintade utveckling. Pa sa vis skulle det kunna det vara si att Riksbanken dnda tar
hansyn till BNP-gapet, men att forvintningarna ingér i prognoserna for inflationen. Nedanstiende
citat avseende inflationsprognoserna, himtat fran publikationen Riksbankens rdintestyrning —
penningpolitik i praktiken, ger viss antydan till att sa kan vara fallet.

Prognoserna baseras pa analyser av bade den internationella och den svenska ekonomiska

utvecklingen samt utvecklingen av den svenska kronans vixelkurs och allménhetens
inflationsférvantningar.

Avslutningsvis ska ges en kommentar om penningpolitiska regler och betydelsen av signalering.
Riksbankens enkla regel ar ett bra sitt att kommunicera inflationsmalet pa ett enkelt och forstaeligt
satt. Att marknadens aktérer, i form av myndigheter och foretag saval som hushall, forstar och kan ta
stillning till Riksbankens agerande ar viktigt for deras formaga att bedéma trovirdigheten av
inflationsmalet och den politik som bedrivs i syfte att uppna det. Vid beslut om reporintan féljer
dock inte Riksbanken en simpel regel till punkt och pricka. Inflationsrapporterna fungerar da som en
kanal for Riksbanken att kommunicera skilen for diskretionéra avsteg fran regeln, vilka kan tolkas
som skillnaden mellan den faktiska reporintan och de skattade virdena i figur 6. Rapporterna ar i
brist pa en tvingande regel saledes viktiga for att uppritthalla trovirdigheten och undvika problem

med att penningpolitiken inte ir konsistent over tiden (se avsnitt 2.1).
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6 Diskussion

Som namnts bade i metodavsnittet och i analysen finns metodologiska svarigheter med att undersoka
Riksbankens policy foér penningpolitik 6ver tiden. Vad som senare skulle komma att kallas
Inflationsrapporter (och som nu heter Penningpolitisk rapport) inneholl under de forsta dren med
inflationsmal inte ndgot konkret numeriskt varde for inflationen. Inte heller specificerades det exakt
vilken tidshorisont prognosen baserades pa. Data for de fem forsta ren av penningpolitik med
inflationsmal publicerades dock i samband med inflationsrapporten for andra kvartalet 2000.
Problemet med datamaterialet for inflationsférvintningarna fore fjarde kvartalet 1997 ar att de ar
angivna pa kalenderarsbasis, vilket innebar att tidshorisonten for prognoserna inte blir exakt lika i
samtliga observationer. Nar Riksbanken dven borjade gora prognoser som genomgiende var for 12
och 24 manader framat atgirdades problematiken med varierande tidshorisont. Problemet blir da
istdllet att analysen maste goras med tva olika datatyper eftersom det for perioden efter 1998 inte
finns publicerat data for inflationsprognoser pa kalenderarsbasis for tva ar fram i tiden. Genom
rekursiv estimering gors kontroll for hur detta paverkar resultaten, men da detta inte 4r ndgon garanti
for att resultaten inte paverkats vore det intressant att undersdka mdjligheten att ta fram ett
datamaterial som ér konsistent 6ver tiden. Enda méjligheten har torde vara att Riksbanken har data
som inte publicerats, antingen 6ver inflationsférvintningar uttryckta som 12-manaderstal for
perioden fore fjarde kvartalet 1997 eller, mer troligt, att kalenderarsgenomsnitt finns for perioden
efter 1998.

En annan potentiell svaghet i undersokningen 4r matchningen mellan férindringar i
reporintan och inflationsprognoserna som forindringarna bygger pa. Inflationsrapporter
publicerades fran 1996 till och med 2005 fyra ganger per ar, dvs. varje kvartal. Fére 1996 publicerades
tre ganger per ar skriften Inflationsforvintningar med undantag f6r 1993 da tva publiceringar gjordes
varav den ena var Inflationsforvintningar vilken foregicks av Penningpolitiska indikatorer. Som beskrivs
i metodavsnittet inkluderas i regressionsanalysen en observation per kvartal fran periodens bérjan till
slut. Hir avviker den hir undersdkningen frin Jansson & Vredin (2001) som skapar egna perioder
anpassade efter inflationsforvintningarnas tillginglighet, men samtidigt uppmanar till att félja
vedertagen kalenderbaserad periodisering varfér denna undersokning bygger pa kvartalsdata.

Loésningen som anvinds dar att en forindring i reporintan som sker i ett kvartal da
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inflationsférvintningar inte publiceras antas bygga pa narmast féregaende publicerade forvintningar.
Med tanke pa att resultaten fran replikeringen inte avvek alltfor mycket frin de ursprungliga
undersokningarna torde den férindrade metoden inte haft sirdeles stor paverkan pa resultatet i den
utokade regressionen, om tendensen fran replikeringen far antas gilla dven déir. Som ett bemétande
till denna potentiella kritik mot anvind metod star, forutom de invindningar som gjorts ovan, dven
utforliga ekonometriska test av savil specifikation av modellerna som brytpunkten mellan olika
datamaterial. Som framgar av avsnitt 4.3 framtriadde inga tecken pa allvarliga férindringar som f6ljd
av 6vergang i datamaterial.

Da Riksbanken presenterar sin inflationsprognos limnas dven en bedémning av riskbilden,
hur sannolikt det ér att det s.k. huvudscenariot ska intraffa. Detta dr inte en uppenbar killa till fel av
mit eller metodkaraktir utan paverkar indirekt genom att en prognostiserad inflation som 6verstiger
inflationsmalet pa exempelvis tva ars sikt inte nédvindigtvis behéver innebira en hojning av rintan
(Riksbanken 1999b:46). Skilet kan vara att Riksbanken bedémer att inflationen beror pa en
utbudschock som inte paverkas av en rintehdjning eller att det bedoms bli en kortvarig 6kning varfor
man avvaktar tillsvidare. Det kan d& hinda att variabeln for inflationsférvintningar indikerar att en
hojning eller sinkning borde ske medan variabeln f6r reporintan inte forandras. Pa sa vis visar t.ex.
osikerhet och risk kring bedémningen hur Riksbankens diskretionara agerande spelar in, nagot som
inte kan uppfattas av den enkla regel som skattats i den hir undersékningen (Nyberg & Viotti
2007:188f). Nar giller att justera for diskretionir policy och finjusteringar dr det silunda mer
fordelaktigt med kvalitativ analys som kan ga pa djupet. I den hir undersékningen gors endast
enstaka anmarkningar av kvalitativ karaktir, vilket endast ar att skrapa pa ytan. Ultimat vore att f6lja
upp en kvantitativ undersokning med en kvalitativ analys, vilket dr nagot som foreslas som dmne for
vidare forskning. Den hir undersékningen far dirmed néja sig med att uppdatera och i viss man
utdka resultaten i Jansson & Vredin (2001) och limna deras uppmaning till utforlig kvalitativ analys
av resultaten vidare.

Diskussionen bor dven uppmarksamma den turbulens som radde vid 6vergangen fran fast till
flytande vaxelkurs och den omliggning i penningpolitiken som det medforde. Det ér troligt att det
hade en inverkan pa datamaterialet f6r de forsta aren av inflationsmaélspolitik. De tva forsta aren av
mitperioden hade inflationsmalet inte officiellt tratt i kraft &ven om det var férankrat i lag och nir det

giller Riksbankens sjalvstindighet lagstiftades det om detta forst 1999. Lagg dartill sjilva 6vergingen
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mellan fast och flytande vixelkurs och konsekvenserna av detta pa stabiliteten i penningpolitiken'®.
Med den sannolika egenskapen att vara svart att mata bor dnda penningpolitisk oro liggas med som
tankbar variabel for paverkan av resultaten. Med beaktande av att perioden for detta dnda bor ha varit
begransad till de forsta par aren, di inget annat framgar av de rekursiva skattningarna, torde det dnda
inte tillmaétas alltfor stor betydelse.

Avslutningsvis ska sigas nagot om Riksbankens metodforindring gillande att
inflationsprognoserna frin och med 2006 baseras pa en icke-konstant utveckling av reporintan. I
forordet till inflationsrapporten for tredje kvartalet 2005 anges att den enkla regel som beskrivs i
avsnitt 2.5 inte lingre kan tillimpas. Problematiken diskuteras vidare i inflationsrapporterna for forsta
och andra kvartalet 2007 samt forsta kvartalet 2008. Det framgar att Riksbanken i sitt verktyg for
penningpolitisk analys, RAMSES, dven fortsittningsvis anvinder sig av en regel liknade Taylorregeln
som tar hinsyn till bade BNP-gapet och inflationen, dock presenteras ingen niarmare information om
hur problematiken med en icke-konstant reporintan hanteras (Riksbanken 2005a; 2007a; 2007b;
2008). D4 en vidare analys av detta ligger utanfor ramen for denna uppsats far frigan limnas vidare

som forslag pa vidare forskning.

' Hir kan éterigen refereras till litteratur kring 6vergangen mellan fast och flytande vixelkurs samt dess for- och efterspel.
Se fotnot 1.
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7  Konklusion

Som anges i inledningen &r syftet med uppsatsen att underséka huruvida Riksbanken blivit mer
flexibel i sin penningpolitik 6ver tiden, dvs. lagt storre vikt vid liten variation i BNP-gap pa bekostnad
av hogre variabilitet i inflationen. Resultaten visar att ett sidant skift i penningpolitiken inte kan
pavisas under perioden 1993-200S. Genom en alternativ specifikation av den ursprungliga modellen
himtad frén Jansson & Vredin (2001), dir BNP-tillvixt for innevarande ar, vilken anvinds som proxy
for produktionsgapets paverkan pa reporantans utveckling, byts ut mot dito for nastkommande ar blir
resultaten marginellt battre. Dock kan inte nollhypotesen att parametern for BNP-tillvixt ar lika med
noll forkastas pa varken en eller fem procents signifikansniva.

Den rekursiva analysen av parametervirdet fér BNP-tillvixt visar pa en svagt positiv
utveckling men virdet ligger dock fortfarande kring noll och det kan inte pavisas nagon statistiskt
sikerstilld brytpunkt. Aven 6vriga parametrar uppvisar stabil utveckling ver tiden med undantag for
en del variation under de forsta tvi-tre dren med den nya penningpolitiska regimen.

Vad giller residualanalysen uppvisar IR-modellen tecken pa autokorrelation, sirskild i den
utokade regressionen, vilket korrigeras fér genom inkluderandet av ytterligare en laggad term for den
beroende variabeln, reporantan. Den alternativa specifikationen 16ser problemet med autokorrelation
och resultaten ar kvalitativt konsistenta med bade den replikerade och den ursprungliga modellen.
For JV-modellen finns tecken pa heteroskedasticitet i den utokade skattningen, vilket hanteras
genom att inferens baseras pa teststatistika beriknad med Newey-West’s robusta standardfel.

Vidare uppvisade reporintan och inflationsprognoserna pa tva ars sikt tecken pa icke-
stationdritet, men visade sig ocksa vara kointegrerade vilket innebir att det inte bor vara nidgon risk
att inkludera dem i samma regression.

Avslutningsvis ska sdgas att resultatet bor tolkas med viss forsiktighet da datamaterial med
olika prognoshorisont sammanlinkas for att bilda en sammanhingande tidsserie. Som tas upp i
analys och diskussion visar dock de ekonometriska testerna, framforallt den rekursiva analysen, inte
pa ndagra storre forindringar i datamaterialet vid 6vergingen mellan de tvd typerna. En viktigare
aspekt att vidare utforska torde snarare vara att med hjilp av kvalitativ analys grundligt blottligga

huruvida hinsyn till konjunkturen tas implicit genom inkluderande i inflationsprognoserna.
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A Dataappendix

Period Reporinta' Inflationsprognos’ Prognos BNP-tillvixt®
4 kvartal 8 kvartal innevarande ar  nistkommande ar
1993:1 9,75 5,60 3,20 -1,30 -1,30
1993:2 8,75 5,60 3,20 -1,30 -1,30
1993:3 8,00 3,20 3,20 -1,80 2,20
1993:4 7,75 3,20 3,20 -1,80 2,20
1994:1 7,25 2,90 2,90 2,10 2,10
1994:2 6,92 3,10 2,90 2,20 2,20
1994:3 7,20 3,50 420 2,20 2,70
1994:4 7,60 3,50 4,20 2,00 2,70
1995:1 8,20 3,20 3,90 2,40 240
1995:2 8,66 3,20 3,90 2,40 2,40
1995:3 8,91 3,10 3,40 2,40 3,10
1995:4 8,91 3,10 3,40 3,40 3,10
1996:1 7,40 2,10 2,50 2,00 2,00
1996:2 6,10 2,30 2,50 1,60 1,80
1996:3 5,05 1,90 2,40 1,60 2,50
1996:4 4,10 1,90 2,40 1,50 2,50
1997:1 423 1,00 1,90 2,10 2,10
1997:2 4,23 1,90 2,20 1,80 3,10
1997:3 4,23 2,10 2,30 2,00 3,00
1997:4 4,35 2,10 2,60 1,50 2,80
1998:1 4,35 1,60 2,10 2,50 2,50
1998:2 4,10 0,90 2,10 2,70 3,00
1998:3 4,10 0,80 1,90 2,90 2,80
1998:4 3,40 0,60 1,20 2,70 2,10
1999:1 2,90 1,10 1,40 2,10 2,10
1999:2 2,90 1,00 1,60 2,50 3,00
1999:3 2,90 1,10 2,00 3,60 3,80
1999:4 3,25 1,40 2,30 3,40 3,70
2000:1 3,75 1,30 2,10 4,00 4,00
2000:2 3,75 1,30 1,90 4,30 3,50
2000:3 3,75 1,40 2,00 4,00 3,70
2000:4 4,00 1,80 2,10 3,90 3,40
2001:1 4,00 1,90 2,00 2,40 2,40
2001:2 4,00 1,80 2,20 2,20 2,50
2001:3 3,75 1,50 2,10 1,30 2,20
2001:4 3,75 2,00 2,00 1,20 1,80
2002:1 4,00 2,20 2,30 1,60 1,60
2002:2 425 2,00 2,30 1,60 2,70
2002:3 425 2,10 2,30 1,70 2,30
2002:4 3,75 2,30 2,20 1,50 2,10
2003:1 3,50 1,00 2,00 1,70 1,70
2003:2 3,00 1,30 1,90 1,20 2,40
2003:3 2,75 1,60 2,10 1,50 2,40
2003:4 2,75 1,50 2,20 1,50 2,40
2004:1 2,00 1,20 1,90 2,80 2,80
2004:2 2,00 1,10 2,20 2,90 2,80
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2004:3 2,00 1,60 2,50 3,60 3,20

2004:4 2,00 1,70 2,50 3,60 3,00

2005:1 2,00 1,20 2,10 3,20 3,20

2005:2 1,50 1,20 1,80 1,90 2,70

2005:3 1,50 1,30 2,10 2,30 3,30

2005:4 1,50 1,50 2,30 2,40° 3,20°
Datakdllor:

! Data for repordntan dr hamtad fran Riksbankens webbplats,
http://www.riksbank.se/templates/stat.aspx?id=16736

* Data for inflationsprognoser samt prognoser fér BNP-tillvixt for innevarande och nastkommande ar
ar hamtad fran Inflationsrapport fran respektive kvartal, undantaget de kvartal for vilka ingen
Inflationsrapport publicerats da data dr samma som féregdende kvartal. Data for perioden fram till och
med 1998:4 (understruket) ir himtad fran Excel-dokumentet Underlag till figurer i rutorna, bifogat
Inflationsrapport 2000:2 (Blad 13-15). Data markerad med fet stil &r himtad frin Jansson & Vredin
(2001). Inflationsrapporterna finns tillgingliga pa Riksbankens webbplats,
http://www.riksbank.se/templates/YearList.aspx?id=10532

* Prognos for BNP-tillvixt baseras pa Riksbankens uppskattade reporintebana och ar himtad fran
Inflationsrapport 2005:4.
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B  Specifikation av ekvationer for EViews

IR-modellen
r_gend_log=c(1)+c(2)*r_gend_log(-1)+c(3)*(yrlx-2)+c(4)*(yr2x-2)+c(5)*r_qgend_log(-2)
r_qend_log ir reporintan (i) pa formatet log(1+i/100)

yrlx dr inflationsprognos pa ett ars sikt i decimalformat
yr2x ér inflationsprognos pa tva érs sikt i decimalformat

JV-modellen
rd_gend=c(1)*(yr2-yr2(-1))+c(2)*bnp0+c(3)*rd_qend(-1)+c(4)
rd_gend=c(1)*(yr2-yr2(-1))+c(2)*bnpl+c(3)*rd_qend(-1)+c(4)
rd_qend ar reporintan i forsta differens angiven i procentenheter
yrl dr inflationsprognos pa ett ars sikt angiven i procentenheter

yr2 dr inflationsprognos pa tva drs sikt angiven i procentenheter

bnp0 ar prognos for BNP-tillvaxt for innevarande ar angiven i procentenheter
bnp1 ar prognos for BNP-tillvixt for nistkommande ar angiven i procentenheter

Anmirkning: Samma ekvationer anvinds for replikering och utokning, endast omfanget pa
datamaterialet skiljer sig.
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