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Abstract

Europeiska centralbankens mal &r att bedriva en penningpolitik med syfte att halla inflationen
under, men nara 2 % pad medelldng sikt. Asymmetriska inflationsférvantningar mellan
ldnderna inom eurozonen riskerar att resultera i makroekonomisk instabilitet dar enskilda
lander riskerar att drabbas av en alltfor expansiv, alternativt restriktiv, penningpolitik. Med
utgangspunkt i Nykeynesiansk teori utvecklar vi i denna uppsats treekvationsmodellen genom
att inkludera en fjarde ekvation. Detta gors for att undersoka huruvida det rader asymmetri
mellan de valda l&dndernas inflationsforvantningar. Vidare har vi genomfoért tester for att
kontrollera vilka konsekvenser ECB:s penningpolitiska beslut far pa landernas
inflationsforvantningar. Da vi ej vet strukturen pa dessa, ha vi valt att modellera
inflationsforvantningarna. Att modellera inflationsférvantningarna motiveras aven av att de
valda landernas ekonomiska struktur, forutsattningar och mojligheter att utforma
inflationsforvantningar skiljer sig at. En VAR-modell, samt en paneldatamodell med GMM-
estimator skattas med kvartalsdata fran ar 1996 till ar 2010. Vidare genomfors ett F-test som
visar att det ar statistiskt sakerstallt att det rader asymmetri mellan landernas
inflationsforvantningar. Dessutom kan vi konstatera utifran ackumulerade svarsfunktioner att

landernas inflationsforvantningar reagerar olika pa ECB:s rantebeslut.

Nyckelord: Nykeynesiansk teori, treekvationsmodell, inflationsférvantningar, asymmetri,

eurozonen, penningpolitik.
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1. Inledning

Europeiska centralbankens (ECB) mal ar att bedriva en penningpolitik med syfte att halla
inflationen under, men nara 2% p& medelldng sikt'. Beslutsfattandet ska inte baseras pa
enskilda landers inflationsutveckling, undantaget da den gemensamma inflationen/ekonomin
patagligt paverkas av utvecklingen i ett enskilt land (Hofmann och Remsperger 2004).
Centralbanker har i en allt hogre grad betonat vikten av att forvantningar tas med |
berakningar for att kunna formulera en framgangsrik penningpolitik. Inflationsférvantningar
paverkar den faktiska inflationen och samtidigt mojligheten for centralbanken att uppréatthalla
prisstabilitet (Bernanke 2007). En hogre inflation leder, i sin tur, till att
inflationsférvantningarna stiger. Forvantningar som ar valférankrade runt inflationsmalet gor
det lattare for centralbanker att na prisstabilitet pa lang sikt samt att stabilisera ekonomin pa
kort sikt (Orphanides och Williams 2005a). Nar inflationsforvantningar avviker fran
centralbankens inflationsmal riskerar den makroekonomiska stabiliteten att ta skada
(Orphanides och Williams 2005c).

| den har uppsatsen ar syftet att utifran Nykeynesiansk teori underséka om det finns
asymmetriska inflationsférvantningar inom eurozonen. En treekvationsmodell expanderas
med en fjarde ekvation for att analysera konsekvenserna av ECB:s penningpolitik pa

inflationsforvantningarna.

En forutsattning for att marknaden ska kunna formulera inflationsforvantningar som
overensstammer med inflationstakten ar ett trovardigt och konsekvent inflationsmal, vilket i
forlangningen leder till ekonomisk stabilitet. Detta ar av stor vikt da inflationsskillnader
mellan lander riskerar att skapa obalanser i ekonomin (Mongelli 2002). Under 2000-talet har
inflationen skiljt sig relativt markant mellan landerna i eurozonen, t ex har Spanien och Irland
upplevt en hég inflation medan Tyskland och Frankrike har haft en 1&g inflation®. Detta skulle
mojligtvis ha kunnat undvikas om de hade haft nationella centralbanker som kunnat hdja
styrrantan. ECB:s val att inte korrigera styrrantan till forman for dessa lander, grundar sig

med stor sannolikhet i att framforallt den tyska ekonomin var i behov av en lag ranta.

! http://www.ecb.eu/mopo/html/index.en.html
2 http://epp.eurostat.ec.europa.eu


http://www.ecb.eu/mopo/html/index.en.html

Den gemensamma nominella rantan skapar problem da realrantan blir lag i lander med hog
inflation och omvént i lander med lag inflation. De lander med redan hég inflation far en
oonskad ekonomisk stimulans som kan vara skadlig och ¢verhetta deras ekonomi. Resultatet
kan bli en for strikt penningpolitik for lander med laga inflationsforvantningarna som

samtidigt ar for slapp i lander med for hdga inflationsforvantningar.

Vidare har inflationschocker i sma ekonomier inom eurozonen en mindre effekt pa den
aggregerade inflationen jamfort med stérre ekonomier, detta eftersom de utgér en mindre del
av den aggregerade ekonomin. Resultatet av detta blir att ECB reagerar starkare for att
stabilisera inflationen i storre ekonomier jamfért med sma ekonomier (Arnold och Lemmen
2008). Detta skulle kunna leda till att fortroendet for ECB:s penningpolitik blir lagre hos
mindre ekonomier. Efter eurons intrdde har inte variationen gallande landernas inflation
sjunkit i sarskilt stor utstrackning (Arnold och Lemmen 2008). Vidare visar siffror pa att
inflationsskillnader varit stérre och mer langvariga inom eurozonen jamfort med omraden i
USA (Fendel och Frenkel 2009). Inflationsskillnader som varar lange riskerar att bade skada
det offentliga mottagandet av EMU och trovérdigheten inom unionen, speciellt dd EMU inte

ar uppbackad av en gemensam finanspolitik (Hofmann och Remsperger 2004).

Gaspar et al. (2009) papekar att det bade i teorin och i praktiken ar accepterat att
valforankrade inflationsforvantningar ar av stor betydelse for att uppratthalla prisstabilitet. For
centralbanker ar det vasentligt att inflationsforvantningar ar valforankrade pa medelfristig tid.
Forvantningarnas forankring kring inflationsmalet har stor inverkan pa inflationen och
ekonomin som helhet, faran som uppstar vid daligt forankrade férvantningar ar att de satter
sin pragel pa den faktiska inflationen/deflationen vilket forsvarar uppratthallandet av
prisstabilitet ~ (Bernanke  2007). Pa motsatt  satt  underlattar  vélférankrade
inflationsforvantningar for centralbanker att stabilisera ekonomin pa kort sikt och att uppna
prisstabilitet pa lang sikt (Orphanides och Williams 2005a).

Forvantningar utgor en vital del av de teorier som ligger till grund for de flesta
makroekonomiska modeller. Trots att betydelsen av forvéntningar i makroekonomiska
modeller under en langre tid varit vedertagen bland ekonomer har man haft svart att enas om
hur dessa forvantningar formas och hur de skall modelleras. Under 1960- och 1970-talet
utgick de flesta modeller fran att individer hade adaptiva forvantningar.

Inflationsforvantningar formades utifran foregaende ars inflation. Detta synsétt borjade dock
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ifrdgasattas under 1970-talet, bland annat av Robert Lucas (Brayton et al. 1997). Lucas (1976)
ifragasatte modelleringen med adaptiva forvantningar, eftersom metoden inte tar hansyn till
att nya makroekonomiska beslut kan komma att paverka manniskors forvantningar. Vidare
ansag Lucas (1976) att individer har incitament att bilda sig korrekta prognoser betraffande
den framtida ekonomiska utvecklingen som omfattar de effekter som den bedrivna
makroekonomiska politiken far. Kritiken som formades mot adaptiva férvantningar under
1970-talet resulterade i att rationella forvantningar blev alltmer populéra, nagot som redan
hade foreslagits av Muth (1961). Rationella forvantningar bygger pa att aktdrerna pa
marknaden, utifran all tillganglig information, bildar sig forvantningar om framtiden. En mer
oppen centralbank skulle saledes ge battre forutsattningar till befolkningen att ta rationella
beslut. Daremot forsvaras arbetet med penningpolitiken vid uppkomsten av asymmetrisk
information mellan aktorerna vilket. Manga aktérer justerar sina forvantningar allt eftersom
inflationen utvecklas och tar intryck av den faktiska inflationen som rader, detta innebéar att

forvantningarna ar adaptiva (Konjunkturinstitutet).

Cruijsen och Demertzis (2009) konstaterar att inflationsférvantningarna inom euroomradet ar
forankrade strax under 2 % pa lang sikt. Darfor kan det antas att ECB:s penningpolitik
uppfattas som trovéardig av allmanheten vad det galler att halla den aggregerade
inflationstakten runt sitt mal. Dock finner man att inflationsférvantningarna pa nationell niva
ej ar lika forankrade som forvantningarna pa eurozonens aggregerade inflation. Inneborden av
detta ar att nationella forutsattningar paverkar de nationella inflationsforvantningarna som i
sin tur paverkar den nationella inflationen. ECB kan endast kontrollera den aggregerade
inflationen, men de har inte medel for att kompensera for inflationsskillnaderna lander i
mellan. Exempel pa detta ar ovan namnda fall med Irland och Spanien respektive Frankrike
och Tyskland. Dessa skillnader far konsekvenser for penningpolitiska beslut. Storre skillnader
innebdr att ECB ar mer ovillig att bekdmpa det totala inflationsgapet. Radslan hos ECB ér att
driva en alltfor restriktiv penningpolitik eftersom det kan leda till deflation i lander med redan
lag inflation. En region inom eurozonen som under en langre tid har haft en Iag inflation eller
deflation, riskerar att sprida tillstandet till andra medlemslander (Fendel och Frenkel 2009).
Arnold och Lemmen (2008) anser att inflationsforvantningarna beror mer pa den foregaende
nationella inflationen snarare an ECB:s inflationsmal. Osékerheten kring inflationen har

framforallt 6kat i lander med mindre inflytande 6ver beslutsfattandet inom ECB.



Mycket tidigare forskning har fokuserat pa konjunkturens inverkan pa inflationsskillnader.
Fendel och Frenkel (2009) menar att det som orsakar skillnader i inflationen &r landernas
formaga att anpassa sig till det ekonomiska tillstandet, det vill saga icke synkroniserade
konjunkturcykler och asymmetriska chocker. En forklaring till icke synkroniserade
konjunkturcykler ar att landernas ekonomiska struktur skiljer sig, exempelvis konsumtions-
och produktionsmonster. Aven Honohan och Lane (2003) menar att inflationsmonstret
forklaras av BNP-gapet i respektive land. Som ovan ndmnts har tidigare forskning fokuserat
mycket pa konjunkturens inverkan pa inflationsskillnader, men det har lagts mindre fokus pa
inflationsforvantningarnas betydelse. Orphanides och Williams (2005c) forskning syftar till
att undersotka egenskaperna av endogena fluktuationer vid utformning av férvantningar som
formulerats genom en process av stdndig inlarning. De menar att rationella
inflationsforvantningar vid fulltstandig tillgang till information ar val forankrade och inte
paverkas av en aggregerad chock. Vid inlarning kan daremot chocker rubba forvantningarnas
forankring och foljderna kan leda till att inflationen hotas. Inflationsforvantningarna kan i och
med detta avvika vasentligt fran inflationsmalet. Med héanvisning till Woodfords (2003)
argumentation, att  penningpolitik ~ framférallt  handlar om  hanteringen av
inflationsforvantningar, erbjuder var infallsvinkel en chans att forklara delar av varfor det
forekommer inflationsskillnader inom eurozonen och vilka problem en gemensam

penningpolitik kan skapa.

| denna uppsats kontrollerar vi for asymmetriska inflationsforvantningar inom eurozonen och
analyserar konsekvensera av ECB:s penningpolitik pa inflationsférvantningar. Detta gor vi
genom att skatta en VAR- modell, en paneldatamodell med en GMM-estimator och ett F-test.
Undersokningen omfattar elva lander inom eurozonen®, och vi anvander kvartalsdata som
omfattar aren 1996 till 2010. EU inforde euron ar 1999, men var undersokning startar ar 1996
for att skapa langre dataserier och ett tillforlitligare urval. Resultatet fran F-testet visar pa att
det finns asymmetriska inflationsférvéntningar inom eurozonen. Vidare visar skattningarna att
de valda landernas inflationsforvantningar reagerar olika pa ECB:s penningpolitik. Detta

skulle kunna tyda pa att eurozonen inte &r ett optimalt valutasamarbete.

® Belgien, Finland, Frankrike, Grekland (Anslét till eurosamarbetet forst &r 2000 d konvergenskriterierna
uppfyllts), Irland, Italien, Nederlinderna, Portugal, Spanien, Tyskland och Osterrike. Luxemburg &r e inkluderat
da landet saknar betydelse for vara resultat.



Resterande delar av arbetet ar disponerat pa féljande satt. | del 2 presenteras var modell, den
Nykeynesianska treekvationsmodellen, samt utformningen av inflationsforvantningar. Detta
foljs upp med wvart bidrag, i form av en fjarde ekvationen som modellerar
inflationsforvantningarna. I del 3 presenteras var empiriska analys dar vi beskriver var metod
foljt av ett dataavsnitt. | del 4 presenteras vara resultat samt en analys av dessa. Slutsatsen

presenteras i del 5.



2. Modell

2.1 Treekvationsmodellen

Penning— och inflationsmalspolitik &r hantering av marknadens forvantningar pa inflation,
rantor och realekonomin dar inflationsforvantningarna paverkar den faktiska inflationen och
de langa realrantorna (Svensson 2008). Den Nykeynesianska teorin bygger pa att utifran
forvantningar forklara den aggregerade ekonomin och det penningpolitiska beslutsfattandet
(Woodford 2008).

Den Nykeynesianska teorin ar vanligt férekommande inom den moderna makroekonomiska
forskningen. Teorin bygger pa den aggregerade utbudskurvan, 1S-kurvan samt en regel for
rantesattningen, vilket i vart fall ar Taylorregeln. Modellen ar framatblickande vilket innebéar
att beslut idag kan paverka nuvarande varden av BNP-gap och inflation genom att forandra
forvantningarna som existerar idag géllande framtida variabler (Cruijsen 2007). Vi har valt att
folja Woodford (2008) i uppbyggnaden av var modell. Vi bérjar med att forklara relationen

for den aggregerade utbudskurvan.

m — 7T = klog(Ye /YY) + BE 1 — Teyq] + ue

. representerar inflationen mellan perioden t och t+1, 7, ar inflationsmalet vid tidpunkten t.
Y, & BNP-nivan i period t, medan ¥;* a& BNP-trenden som &r en funktion av exogena faktorer
som inkluderar teknologi och hushallens preferenser, u, forklarar mojliga exogena
prisstorningar. Koefficienterna x>0 och 0<f<1 (Woodford 2008). Ekvationen representerar
en loglinjar approximation av forandringen av den aggregerade inflationen i en modell med
varierad prissattning. Ekvationen har sitt ursprung utifran den traditionella Phillipskurvan med
anledning av att ekvationen relaterar inflationen i forhallande till BNP-gapet (Clarida et
al.1999).



Den andra ekvationen representerar efterfragekurvan som har sitt ursprung i Euler ekvationen,

vilken forenar konsumtion och BNP-tillvaxt till den reala rantan.

log(Ye/Y{") = Ee[log(Yes1/Yis )] — oliy — miyq — 1]

i, ar den korta nominella rantan, r* ar den naturliga rantan och sa lange marknadsrantan r
avviker fran den naturliga rantan uppstar prisfluktuationer pa marknaden. Centralbanker kan
dock inte faststalla den naturliga rantan, dessutom paverkas marknadsrantan av faktorer som
inte ar penningpolitiska vilket innebéar att r=r;* inte kan uppnas i praktiken (Friedman 1968). |
stallet for att anvanda sig av BNP-nivan Y,, ar ekvationen uttryckt i form av BNP-gapet,

log(Y:/Y{"), detta for att underlatta 16sningen av modellen.

IS-kurvan skiljer sig nagot fran en traditionell 1S-kurva da BNP-gapet i period t

log(Y,/Y) beror pa den reala rantan r som ar skillnaden mellan nominella rantan i, och
inflationsférvantningarna m7,, samt hur férvantningarna om framtida produktionen kommer
att se ut. Hogre framtida forvantningar géallande produktionen kommer att ¢ka produktionen
idag. Detta for att individer foredrar att jamna ut konsumtionen 6ver tid. Forvantningar om
hdgre konsumtion i period t+1 innebar hdgre forvantningar om 0kad produktion i period t+1,
vilket leder till att de vill konsumera mer i period t och samtidigt 6kar produktionen och
efterfragan i period t (Clarida et al. 1999).

Centralbanker antas satta réntan efter Taylorregeln (Taylor 1993), som innebdr att
centralbanken ska justera den nominella réantan beroende pa forandringar i BNP och inflation.
Centralbanken kan justera den korta rantan som en reaktion till en observerad avvikelse fran
inflations- och BNP mal, i stallet for att oroa sig over tillvaxten av pengautbudet (Friedman
1968). Detta skapar en mojlighet for beslutsfattarna att stabilisera BNP fluktuationerna kring
dess trend. Taylorregeln bygger pa en rantebaserad penningpolitik och kan uttryckas pa tva
satt, dels hur rantan idag bestams utifran inflationen idag, men &aven utifrain BNP-gapet.
Utifran antagandet att beslutsfattarna 6nskar att stabilisera BNP runt sin trend och markera

inflationsmélet med © kan vi specificera Taylorregeln pé foljade sitt:

i =T +mi, + ¢ylog(yt+1/yt1:ll-1) + ¢ (ry — )
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Dér i, ar den nominella rdntan som styrs av centralbanken, 7 &r den reala jamviktsrantan som
maste vara forenlig med centralbankens mal for att vara konsistent med inflationsmalet.
mf,, ar den forvantade inflationen, log(Y;,,/Y{%,) a BNP-gapet som &r den procentuella
avvikelsen mellan den faktiska produktionen och den potentiella produktionen, m, — 7 &r
skillnaden mellan den faktiska inflationen och det uppsatta inflationsmalen. Véardet pa
parametrarna ¢, och ¢, bestdms av beslutsfattarna beroende pé deras syn 6ver hur de ska
bekampa inflation och BNP-instabilitet. For att realrantan ska reagera med en uppgang nar
inflationen 6kar maste parametern ¢, vara positiv (Sgrensen och Whitta-Jacobsen 2005). Om
prognosen for den framtida inflationen i tidpunkten t Gverstiger inflationsmalet 7 ska
centralbanken hdja rantan i, till dess att prognosen for inflationen stimmer Gverrens med
inflationsmalet. Enligt Taylorregeln ska dven rantan hojas om den reala produktionen
overstiger den potentiella. Om inflationen idag 6kar, 6kar dven produktionen, vilket innebar
att centralbanken maste hoja rantan for att halla den prognostiserade inflationen lika med
inflationsmalet (Svensson 1997). De tre ekvationerna ger oss den Nykeynesianska modellen
som karakteriserar det dynamiska beteendet gallande tre viktiga makroekonomiska variabler;

BNP, inflation samt den nominella rantan.

2.2 Inflationsférvantningar

Valforankrade inflationsforvantningar &r en central del i skapandet av en stabil och trovardig
penningpolitik (Gaspar et al. 2009). Dock rader det delade meningar om hur marknadsaktorer
formar sina forvantningar, det vill saga huruvida det ar utifran adaptiva forestéallningar eller

utifran ett rationellt perspektiv.

Den enklaste strukturen av inflationsforvantningar &r statiska forvantningar vilket innebar att
den nuvarande periodens inflation forvantas vara densamma som foregaende periods inflation
(Serensen och Whitta-Jacobsen 2005). Adaptiva forvantningar baseras daremot pa den
historiska utvecklingen av inflationen, vilket innebar att tidigare beslut fran exempelvis
centralbanken paverkar utformningen av dessa forvantningar (Gaspar et al. 2009). | de flesta
moderna makroekonomiska modeller skattas dock forvantningar med antagandet att de &r
rationella (Gaspar et al. 2006). Detta antagande foreslogs redan av Muth (1961) och Lucas
(1972, 1976). Lucas (1976) menade att adaptiva férvantningar ej var trovardiga da det saknar
ett framatblickande perspektiv. Han héavdade att individer har incitament att utifran all
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tillganglig information skapa den mest trovérdiga prognosen éver ekonomin och darmed ar

deras forvantningar rationella.

Berg (2005) belyser att centralbanker som infort inflationsmal ar mer 6ppna med sina
prognoser angdende den framtida inflationen vilket bidrar till att forankra
inflationsforvantningarna kring inflationsmalet. Marknaden har pa sa satt lattare att anpassa
sina inflationsforvantningar baserat pa den informationen som centralbankerna besitter.
Cruijsen et al. (2010) instammer i att det blir lattare for individer att utforma realistiska
inflationsforvantningar nar deras kunskap om centralbankens mal och funktion oOkar.
Svensson (2008) menar att en 6kad insyn kan gora penningpolitiken mer effektiv i och med
att den privata sektorns forvantningar kan paverkas mer direkt och verkningsfullt. Daremot
spelar inte centralbankens kommunikation nagon roll i en hypotetisk varld dar aktorerna har
tillgang till all vésentlig information och &r rationella. Detta innebér att aktérerna kan
formulera exakta prognoser om den framtida ekonomiska utvecklingen. | en realistisk varld
dar centralbanker &r mer vélinformerade om den forda penningpolitiken jamfort med den
privata sektorn uppstar asymmetrisk information. En mer 6ppen penningpolitik kan da minska
den privata sektorns osakerhet och goéra det lattare att forutsdga penningpolitiken. Enligt
makroekonomisk teori, dar centralbankens malfunktion ar given och konstant, skulle
hypotesen om rationella forvantningar innebéra att inflationsforvéantningar inte forandras over

tiden vid uppkomsten av ny information (Galati et al. 2009).

Om aktorerna pa marknaden skulle agera helt rationellt vad galler att skapa forvantningar
skulle centralbankens beslutsfattande bli resultatldst da marknaden redan forutsett
penningpolitiken och anpassat sitt ekonomiska agerande utefter detta. En marknad med
rationella inflationsférvéntningar kommer att dver- och underestimera sina foérvantningar men
I genomsnitt kan man anta att marknadens inflationsforvantningar kommer att vara korrekta.
Med antagandet att centralbanken och den privata sektorn har tillgang till samma information
kommer inflationsférvantningarna mellan de olika akttrerna att vara ndrmast detsamma. Om
centralbankens prognos géllande inflationsférvantningarna stdmmer val dverrens med den
faktiska inflationen, bidrar detta till en battre kontroll 6ver den reala rantan pa kort sikt
(Serensen och Whitta-Jacobsen 2005).
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Centralt for utformandet av en optimal penningpolitik ar att det finns kunskap om aktérernas
forvantningar. Detta eftersom utformning av penningpolitiken skiljer sig at beroende pa om
forvantningarna ar rationella respektive adaptiva (Sabrowski 2008). Teorin om rationella
forvantningar forutsatter att aktorer forfogar dver en omfattande kunskap om det ekonomiska
laget (Evans och Honkapohja 2001). Med detta antagande medféljer dock en stor risk, detta
eftersom penningpolitik utformad efter rationella forvantningar har visat sig fungera daligt nar
aktorernas information ar ofullstandig. Detta forsvarar centralbankens arbete med att
uppratthalla en strikt kontroll over inflationen och leder till att aktorernas
inflationsforvantningar skiljs fran det uppsatta inflationsmalet. (Orphanides och Williams
2005b)

Blanchflower och Coille (2009) menar att hushallen inte har kdnnedom om den faktiska
inflationen, hur den har forandrats eller hur den kommer att fordndras i framtiden. Detta visar
att den finansiella okunnigheten ar utbredd samt att alder, kon, inkomst, boende och
utbildning ar viktiga faktorer i skapandet av inflationsforvantningar. Vidare visar resultat pa
att inflationsforvantningar ar bakatblickande och att dessa forvantningar paverkas av dagens

inflation.

Pa grund av den modellosakerhet aktoren star infor ar antagandet att privata aktorer har full
information om det ekonomiska laget, och darmed kan forma rationella férvantningar, ett for
starkt antagande. Ett rimligt alternativ till rationella forvantningar ar att aktérer formar sina
forvantningar genom adaptiv inlarning, vilket kan ses som en liten avvikelse fran rationella
forvantningar. Den privata aktorens kunskaper ar i utgangslaget begransade, men med tiden
forandras den tillgdngliga informationen och akttérerna kan justera sina prognoser for
ekonomin. Vidare stammer adaptiv inlarning béattre dverens med verkligheten dar ekonomer
uppdaterar sina prognoser i samband med att ny information gors tillganglig. Denna metod
tillhandahaller ett trovardigt tillvagagangssatt i modelleringen av privata aktorers
forvantningar (Gaspar et al. 2006, 2009). Inflation som &r laggad flera perioder bakat i tiden
ger ett rimligt matt pa inflationsforvantningar da dessa formas genom adaptiv inldarning av
aktorerna (Orphanides och Williams 2005b). Nar aktorerna ar osakra pa variablernas vérde,
strukturella fordndringar och hur modelleringen av férvantningar &r konstruerad blir resultatet

att utformningen av inflationsférvéntningar bryts ner (Orphanides och Williams 2005c).
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2.3 Den fjarde ekvationen

Da vi inte vet hur inflationsforvantningarna ar konstruerade (adaptiva respektive rationella),
varken teoretiskt, empiriskt eller om de dr asymmetriska, valjer vi att modellera en fjarde
ekvation dér vi skattar inflationsférvantningen E;[m.,1] som en funktion av BNP-gapet g,

inflationen, 7, och den reala rantan i, — ¢ .

Eimesq] = f(ge e, i — )

Vi gor valet av g, ,m; och i, —mf{ eftersom vi antar att inflationsforvantningarna formas
utifran vart ekonomin befinner sig pa konjunkturcykeln, hur stor den faktiska inflationen &r
samt penningpolitiska beslut. For att faststalla rantan vid tidpunkten t anvander centralbanken
prognosen for den framtida inflationen baserad pa den information som finns tillganglig vid
tidpunkten (Svensson 1997). Magjligheten att nd upp till malvariablerna &ar inte enbart
beroende av de pennigpolitiska beslut som fattas idag utan &ven av marknadens férvantningar
pa framtida beslut. BNP-gapet beror pa den framtida rantebanan och inflationen beror pa hur
dagens BNP-gap samt forvantningarna om det framtida BNP-gapet kommer bete sig. En
centralbank som pa ett trovardigt satt kan signalera att inflationen kommer att vara lag i

framtiden kan reducera dagens inflation (Clarida et al. 1999).
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3. Empirisk analys

3.1 Metod

For att faststilla om det rader asymmetri eller ej mellan de valda landernas
inflationsforvantningar och att analysera konsekvenserna av ECB:s penningpolitik har vi
genomfort ett stort antal skattningar. Vi foljer Sims (1980) och skattar en VAR-modell for
varje enskilt land. VAR-modellen anvands i stor utstrackning for empiriska analyser av
penningpolitiska fragor/problem (Bagliano och Favero 1997). Vidare féljer vi Blundell och
Bond (1998) och skattar var dynamiska paneldata med en GMM-estimator. Resultaten fran
VAR-modellen och den dynamiska paneldatan anvénds i ett F-test, detta test genomférs for
att statistiskt sékerstalla om det rader asymmetri eller ej mellan landernas
inflationsforvantningar. VAR-modellen och den dynamisk paneldata modellen har skattats i

EVeiws 7. Nedan foljer regressionsspecifikationen.

m{ =g + aqmi_jtarme_j + asr_j + auge—j + asoily_; + &

Dér m_; representerar inflationsforvantningarna, m,_; inflationstakten, r,_; realrantan, g._;
BNP-gapet och oil,_; oljepriset, variablerna ar laggade med tiden j. Oljepriset har inkluderats

for fanga upp effekten av hur dess fluktuationer paverkar inflationsforvantningarna.

Testerna for valet av antal laggar att inkludera i modellen ger skiftande resultat for respektive
land. Vi foljer (Brooks 2008) och genomfor ett LR-test som visar att 6 laggar ger den bésta
modellen. D& antalet laggar inte kan varieras for respektive land anvands antalet laggar som i
genomsnitt ger bast resultat. Svensson (1997) visar pa att mellan 4 och 8 ger den mest
trovardiga modellen, vilket motiverar vart val av antal laggar.* Valet av antalet laggar
korrigerar for autokorrelation. Vidare har test for normalférdelning (Cholesky test) samt

hetroskedastiskitet (White’s test (no cross-terms)) utforts.

* Valet av antalet laggar paverkar mojligheten att utfora White’s test (no cross terms), men dé skattaningarna var
homoskedastiska med bade 4 och 5 laggar, antar vi att skattningar aven ar det med 6 laggar.
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3.2 Data

Den data som anvénds i skattningarna ar kvartalsdata och stracker sig fran kvartal 1 ar 1996
till kvartal 1 ar 2010. Euron inférdes som ny officiell valuta for elva EU-lander ar 1999, och
introduktionen skedde i tva steg. Till en borjan anvandes euron for elektroniska betalningar
och rakenskaper, men sedan den 1 januari 2002 anvands den &ven for kontantbetalningar.” Vi
har emellertid valt att inkludera data fran 1996, for att skapa langre tidsserier, eftersom det
skapar ett tillforlitligare urval. Anledningen till att undersdkningen startar ar 1996 ar att HIKP
som anvdnds som matt pa inflation fanns tillgéngligt frén detta &r°. Aren innan eurons
inforande har vi valt att anvanda kiin som valuta. Samtliga serier ar hamtade fran Thomson

Datastream samt OECD:s hemsida och &r sasongsjusterade, forutom rantorna.

Den faktiska inflationen m, ar beraknad som den arliga procentuella forandringstakten utifran
konsumentprisindex HIKP. Det vanligaste inflationsmattet ar konsumentprisindex KPI.
Mattet bygger pa att en och samma varukorg med varor och tjanster inhandlas varje manad.
Genom att jamfora priset pa varukorgen kan man fa en uppfattning om de generella
prisférandringen. Harmoniserade indexet for konsumentpriser HIKP liknar KPI och mater
prisférandringen men forenklar jamforelsen av inflationen mellan landerna inom EU-omradet
(Riksbanken 2010).

Réntan r, ar berdknad som den faktiska avkastningen vilket innebé&r att nominell ranta &ar
subtraherat med inflationsférvantningarna. Vidare anvéands interbankrantor, fram tills eurons
inforande anvands de nationella interbankréntorna, medan Euribor anvéands efter inforandet.
De réantor som anvands &r 1-, 3- och 12- manaders rantor, detta for att se om rantans langd har
nagon effekt pa resultatet. Ett undantag har gjorts i Greklands fall, pd grund av databrist

anvandes har 6-manadersrantan istallet for 12-manadersrantan.

BNP-gapet g,_; ar den procentuella avvikelsen mellan den faktiska BNP:n och trenden. BNP-
gapet ar beréknat med ett Hedrick-Prescott (HP)-filter. HP-filtret anvands for att separera den
langsiktiga tillvaxttrenden fran den konjunkturella tidsserien. Berdkningarna har gjorts i
EVeiws 7 dar logaritmen av den reala BNP:n har anvénts. Den reala BNP:n ar beraknad med
2005 ars priser med hjalp av respektive lands BNP-deflator. Mycket forskning gallande

konjunkturcykler som anvént sig av kvartalsdata och HP-filter har anvint sig av A = 1600

® http://ec.europa.eu/economy_finance/euro/index_sv.htm, 110122, 15.11
® http://epp.eurostat.ec.europa.eu
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vilket dven vi gor (Serensen och Whitta-Jacobsen 2005). Detta rekommenderas &ven av
Eviews 7. Storleken pa A avgor jamnheten av seriens tillvéaxttrend i1 forhallande till de faktiska

konjunkturella fluktuationerna (Sgrensen och Whitta-Jacobsen 2005).

Vi har aven valt att addera en exogen variabel till modellen i form av tillvéxttakten av
oljepriset. Det oljepris som anvéands &r priset pa West Texas Intermediate, som har

valutajusterats med kiin och sedan euro.

Betraffande stationaritet kommer BNP-variabeln att vara stationdr da BNP skattas som en
procentuell avvikelse fran trenden med ett HP-filter. Vidare &r inflationen,
inflationsforvantningarna och oljepriset skattat som forsta differenser, vilket gor dem

stationara. Eftersom rantan inte har nagon enhetsrot ar dven den stationar.

Tabell 1. Genomsnittlig inflation och standardavikelse

1996-2010 1996-1998 1999-2010
Genomsnitt Std.A  Genomsnitt Std.A  Genomsnitt Std. A
Beligen 1,9 1,1 14 0,4 2,0 1,2
Finland 1,7 1,0 1,2 0,4 1,8 1,1
Frankrike 1,7 0,8 1,3 0,7 1,7 0,9
Grekland 3,7 1,6 6,0 1,6 3,1 0,9
Irland 2,6 1,8 1,8 0,6 2,8 2,0
Italien 2,3 0,8 2,6 1,2 2,2 0,7
Nederlanderna 2,1 1,1 1,7 0,4 2,2 1,2
Portugal 2,5 1,4 2,4 0,6 2,5 1,4
Spanien 2,8 1,2 2,4 0,9 2,9 1,3
Tyskland 15 0,8 1,1 0,4 15 0,8
Osterrike 1,6 0,8 1,3 0,4 1,8 0,8

Tabell 1 visar att den genomsnittliga inflationen éver tidsperioden varierat mellan de valda
landerna, framforallt sticker Grekland ut med en hog inflation. Aven Irland, Portugal och
Spanien har haft en hog genomsnittlig inflation om man jamfér med 6vriga eurolander. |
Italien och Grekland har den genomsnittliga inflationen sjunkit efter eurons inférande vilket
inte &r fallet med till exempel Irland och Spanien dar den genomsnittliga inflationen under
tidsperioden gatt i motsatt riktning. Lander som hallit sig pa en lag niva ar Tyskland,
Frankrike och Finland varpa dessa landers genomsnittliga inflation Okat sedan eurons

inforande.
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For att se hur den nationella inflationen samt inflationsférvantningarna forandrats dver tid,
samt hur de forandrats i forhallande till den aggregerade inflationen inom euroomradet, har vi
valt att illustrera detta i figurer 1-11. Vi har delat upp landerna separat samt adderat den
aggregerade inflationen i Eurozonen’. Overgripande for samtliga lander &r att
inflationsforvantningarna féljer inflationen, om an nagot laggat. Resultatet tyder pa att
forvantningarna dr adaptiva.  Detta motiverar ytterligare varfor forvantningarna bor

modelleras.

Vidare visar figurerna 1-11 nedan pa ett asymmetriskt monster mellan de olika landernas
nationella inflation samt inflationsférvéntningar. Vi finner &ven att samtliga lander skiljer sig
at i fornallande till den aggregerade inflationen. Frankrike ar det land som sticker ut mest vad
det galler att uppratthalla en nationell inflation som stammer Gverrens med den aggregerade
inflationen. Aven Belgien, Tyskland och Osterrike har haft en inflation som ligger i linje med
den aggregerade over tid. Daremot har Tysklands nationella inflation varit lagre an den
aggregerade inflationen. Denna iakttagelse stimmer dven for Osterrike, om an inte i samma
grad. Finlands nationella inflation har varit jamn 6ver tid fram till 2003 kvartal 2 da den

nationella inflationen sjonk i forhallande till den aggregerade.

For att en fungerande penningpolitik ska kunna rada, kravs det att enskilda lander har liknade
inflation. Innan intradet maste en blivande eurokandidat kunna visa upp en inflation som inte
avviker fran resterande medlemslanders (Darvas 2010). Vi kan konstatera att flera landers
inflation konvergerade vid eurons inférande dar det tydligaste exemplet ar Grekland och
Italien. Samma sak skedde i Irland, Portugal, Spanien. Italien har efter eurons inférande lyckat
bibehalla inflationen runt den aggregerade inflationen med undantag efter 2008. Detta till
skillnad fran Portugal, Spanien, Grekland och Irland, dar den nationella inflationen varit i
stort sett hogre an den aggregerade inflationen anda sedan inférandet av euron. Nederlanderna
har med undantag for tva ar i borjan av 2000-talet haft en relativt jamn nationell inflation som
varit i linje med den aggregerade inflationen. Vid en jamforelse mellan ladndernas
inflationsutveckling vid specifika tidpunkter visar t.ex. Tyskland en inflation pa cirka 0,5-2 %
mellan 1999 och 2004 medan Irland har en inflation pa 4-6 % samma tidsperiod. Detta vallar

indirekta problem for centralbanken nar de ska bestimma penningpolitiken. Annu mer

" Den aggregerade inflationen &r hamtad fran eurostat som (EA11-2000, EA12-2006, EA13-2007, EA15-2008
EA16-2010, EALT)
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problematiskt blir det for de enskilda landerna, som inte kan paverka penningpolitiken pa

nationell niva.

Var data visar att samtliga landers inflationsforvantningar sjonk under 2 % gransen i och med
finanskrisen 2008, om &n nagot laggat. | Frankrikes fall har de nationella
inflationsforvantningarna och inflationen haft en liknande utveckling som den aggregerade
inflationen. Perioden fore finanskrisen visar pa stigande inflation for flertalet av landerna, dar
den nationella inflationen gar i motsatt riktning jamfort med den aggregerade inflationen. Kort
darefter foljer den nationella inflationen den aggregerade inflationen och sjunker till och med
under dess niva. Detta ar framforallt tydligt for lander som Irland, Belgien, Finland, Grekland

och Spanien.

Ett problem som riskerar att uppsta nar centralbanken beslutar om att sanka den nominella
réantan till foljd av forsvagad tillvaxt och inflationsforvantningar som nérmar sig deflation, ar
att dessa forvantningar fortsatter att sjuka trots centralbankens stimulansatgarder. 1 figurerna
kan vi se tendenser av att inflationsforvantningarna i flera lander gar mot deflation under

finanskrisen, bland annat i Irland och Belgien.

Figur1 Belgien: Inflation vs. Inflationsférvéntningar

Figur 2 Finlad: Inflationvs. Inflationsforvédntningar
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Figurs Irland: Inflationvs. Inflationsforvantmingar
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Figur 9 Spanien: Inflationvs. Inflationsforvintningar
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Figurll Osterrike: Inflationvs. Inflationsforvdntningar
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4. Resultat

| foljade avsnitt presenteras skattningar av VAR-modellen, paneldatamodellen med GMM-
estimator och F-testet. FOrst presenteras de kvadrerade residualerna fran VAR- respektive
paneldatamodellen. Vidare presenteras F-testet som visar om det ar statistiskt séakerstéllt att de
valda landernas inflationsforvantningar ar asymmetriska eller ej. Om resultaten visar pa ett
asymmetriskt samband genomfors dven en ackumulerad svarsfunktion genom att skapa en
impuls, dar respektive land chockas i VAR-modellen. Detta gors for att kunna analysera
konsekvenserna av ECB:s penningpolitik, dvs. hur de valda landernas inflationsforvantningar

paverkas av en positiv rantechock. Som tidigare namnts har rantans langd varierats i

skattningarna for att undersoka om det ger nagon effekt pa resultaten.

Tabell 2 redovisar de kvadrerade residualerna fran skattningarna av VAR-modellen
(obegréansad). Tre olika skattningar har genomforts for respektive land, da rantan har varierats

mellan 1-, 3- respektive 12-manadersranta. Vidare har residualerna summerats for att kunna

anvandas i F-testet.

Tabell 2. Obegransad modell VAR,
Kvadrerade residualer (SSEU)

Land 1man 3 man 12 man
Belgien 1,05 1,15 1,23
Finland 047 0,50 0,78
Frankrike 0,30 0,31 0,36
Grekland 0,95 1,24 1,22
Irland 3,01 321 411
Italien 0,51 0,57 0,52
Nederlanderna 0,64 0,66 1,00
Portugal 0,65 047 0,64
Spanien 1,38 1,60 1,80
Tyskland 0,71 0,70 0,65
Osterrike 0,92 0,87 0,80
Summa 10,61 11,27 13,11

Grekland 12 = 6 manadersranta
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Tabell 3. Begréansad modell: Panel data,
Kvadrerade residualer (SSER)

1 man 3man 12 man
Summa 39,76 40,74 40,80

Tabell 3 visar de kvadrerade residualerna fran skattningarna av paneldatamodellen med

GMM-estimator (begrénsad). Dessa anvands senare i berdkningarna av F-testet.

Tabell 4. Test av nollhypotesen med F-test

1 man 3 man 12 man
SSEU 10,61 11,27 13,11
SSER 39,76 40,74 40,80
J 341,00 341,00 341,00
N 561,00 561,00 561,00
K+1 342,00 342,00 342,00
F-varde 1,77 1,68 1,36
Kritiskt varde, 5% 1,23 1,23 1,23
Resultat Forkastas Forkastas Forkastas

HO = Symmetriska inflationsférvantningar
H1 = Asymmetriska inflationsférvéntningar

| tabell 4 redovisas resultatet av F-testet. Testet jamfor de kvadrerade residualerna fran den
begransade modellen (Paneldata) med den obegransade modellen (VAR). Detta gors for att
testa om Hq kan forkastas eller ej, i vart fall med en signifikans niva pa 5 %. Resultaten visar
att Ho kan forkastas i alla tre tester nér rantan varieras, vilket innebar att det &r statistiskt
sékerstéllt att 1andernas inflationsforvantningar ar asymmetriska. Resultaten ger oss dock inte
mojligheten att faststilla hur manga, eller vilka, lander som har asymmetriska
inflationsforvantningar. Trots detta kan vi utifran resultaten konstatera att minst ett land har
asymmetriska inflationsforvantningar, vilket riskerar att fa negativa effekter for enskilda

lander nar ECB fattar penningpolitiska beslut.

Som Hofmann och Remsperger (2004) pavisar beror landers inflation och
inflationsforvantningar dels pa hur penningpolitiken bedrevs innan eurons inférande. Lander,
som redan innan euron infordes hade en lag och stabil inflation, har dven efter inforandet

upplevt detta, nagot som 6vriga lander inte har. ECB:s penningpolitik kommer i framtiden
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leda till att inflationsskillnaderna minskar. For att detta ska bli verklighet kravs det emellertid
att inflationsmalet uppfattas som trovardigt, det vill séga att aktorerna pa marknaden har
mojligheten att observera ett konsekvent beteende dar centralbanken stravar efter lag och
stabil inflation. Att skapa denna trovardighet ar dock en process som kan ta tid, nagot som
bland annat Sverige fick erfara i mitten av 1990-talet da inflationsmaélet infordes (Oberg
2008). Detta skulle kunna vara en av forklaringarna till varfor inflationsforvantningar &ar
asymmetriska. Som  tidigare ndmnts fann Arnold och Lemmen (2008) att
inflationsforvantningarna beror mer pa den foregaende nationella inflationen &n pa ECB:s
inflationsmal, vilket tyder pa att det tar tid for ECB att forankra ett trovardigt inflationsmal.
Dock ar det svart att bedoma hur lang tid det kommer att ta att anpassa skillnader betraffande
nationella inflationsforvantningar till den aggregerade nivan, detta eftersom det fortfarande

rader stark suveranitet bland landerna i euroomrédet.

Optimalt for ECB vore att inflationsforvantningarna hos landerna inom eurozonen &r
symmetriska, stabila och laga. Detta eftersom forvantningar har stor inverkan pa den faktiska
inflationen, vilket i sin tur paverkar rantebesluten. Resultatet av detta ar att
inflationsforvantningarna i slutandan aven paverkar finansieringsmajligheter och de offentliga
finansernas hallbarhet (Gnan et al. 2011). Utifran detta kan vi konstatera att asymmetriska
inflationsforvantningar riskerar att skapa problem, eftersom ECB endast skall ta hansyn till att
stabilisera den aggregerade inflationen inom eurozonen i sina penningpolitiska beslut. Aven
om det aggregerade vérdet av inflationsférvantningarna stammer 6verens med ECB:s uppsatta
mal, riskerar det aggregerade véardet att dolja forekomsten av asymmetriska
inflationsforvantningar (Gnan et al. 2011).

Vara resultat visar tydligt att det rader asymmetri mellan landernas inflationsforvantningar
inom eurozonen, vilket bevisar att det aggregerade mattet doljer dessa avvikelser. Da ECB
fattar rantebeslut enbart for att bibehalla det aggregerade inflationsmalet, riskerar de lander
med asymmetriska forvantningar och inflation att drabbas av atgarder som inte &r anpassade
efter det enskilda landets ekonomiska situation. Effekterna av dessa beslut kan bland annat
leda till att lander med alltfor hog inflation far en 1ag realranta, samtidigt som lander med lag
inflation far en hog realranta. Eftersom resultaten visar pa asymmetriska
inflationsforvantningar kommer vissa lander att fatta beslut som ej ar optimala fér deras
ekonomiska situation. Detta kan komma att paverka fordelningen av inkomst och vélstand

(Gnan et al. 2011). ECB:s rantebeslut riskerar att leda till att ekonomier med avvikande
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inflationsforvantningar 6verstimuleras respektive understimuleras. Under stora delar av det
senaste artiondet har vi kunnat iaktta ekonomier som Spanien och Irland véxa, och under
samma tidsperiod har exempelvis Tyskland haft en svag tillvaxt®. Utifran detta kan vi anta att
ECB anpassade sina rantebeslut efter Tysklands situation eftersom landets ekonomiska storlek
har stor inverkan pa den aggregerade inflationen. Utkomsten for Spanien och Irland blev att
den laga rantan, som sattes for att stimulera den tyska ekonomin, 6verstimulerade dessa lander
och drev pé& den redan hoga prisnivan. Aven om inflationsforvantningarna har varit relativt
valforankrade pa en aggregerad niva inom eurozonen, riskerar alltsa de avvikande nationella

inflationsforvantningarna att skapa problem for enskilda lander.

Eftersom F-testet visar pa asymmetri mellan landernas inflationsforvantningar genomfor vi en
ackumulerad svarsfunktion med hjalp av en impuls. Dessa visar hur respektive lands
inflationsforvantningar reagerar vid en penningpolitisk chock. Enligt ekonomisk teori ska ett
land som atervander snabbt till sin ursprungliga trend efter en penningpolitisk férandring, ha
en storre tilltro till centralbankens penningpolitik jamfort med ett land som &r mer persistent.
Orphanides och Williams (2005c) visar att inflationsforvantningar som formas genom adaptiv
inlarning &r mer persistenta &n forvantningar som &r rationella. Ett land dér en chock endast
bidrar till sma skiftningar av inflationsférvantningarna kan antas ha en stark tilltro till ECB:s
inflationsmal. Utifran vara antaganden skulle ett land vars inflationsforvantningar
overskrider/underskrider ECB:s inflationsmal vara mer persistenta och ha en mindre tilltro till

centralbankens penningpolitik.

Vidare paverkar landernas ekonomiska storlek hur landet &r viktat i forhallande till den
aggregerade inflationen, storleken paverkar saledes ECB:s penningpolitiska beslutsfattande.
Inflationsforvantningar i storre ekonomier som Tyskland och Frankrike paverkar den
aggregerade inflationen i storre grad an lander med mindre ekonomier. Detta innebdr att
avvikelser for Tyskland och Frankrike paverkar centralbankens penningpolitik i storre
utstrackning an om avvikelserna uppstar i exempelvis Grekland eller Portugal. En liten
ekonomi kan darfor uppfatta sig som mindre prioriterad i beslutsfattandet och av den orsaken
ignorera penningpolitiken. En avgorande faktor géllande tilltron till centralbanken kan vara
landers patriotism. ECB ligger i Tyskland och har en struktur som liknar Tysklands
foregangare Bundeshank. Detta, i kombination med landets ekonomiska storlek, skulle kunna

8 http://epp.eurostat.ec.europa.eu
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vara anledningar till att Tyskland har en stark tilltro till ECB. Som tidigare namnts skiljer sig
landernas ekonomiska struktur at och innebdrden blir att ECB far det svart att tillmétesga
samtliga landers ekonomiska behov och situation.

| figur 12 presenteras resultaten fran den ackumulerade svarsfunktionen med 1 manaders

rantan for respektive land®.

Figur 12. Forandring av inflationsforvantningar vid en férandring av 1 man réanta.
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Vid en genomgang av skattningarna med 1-manaders rantan kan vi dra slutsatsen att
variationen mellan landerna ar stor vad det galler deras formaga att anpassa sig till en
penningpolitisk chock. Resultaten fran skattningarna med 3-manaders rantan skiljde sig inte
fran de med 1-manaders ranta. Svarsfunktionerna for 12-manaders rantan ger dock ett samre
resultat an 1-manaders rantan, vilket kan bero pa att ECB inte har samma kontroll éver 12-
manaders rantan. Skattningarna ar an mindre signifikant skilda fran noll jamfort med
skattningarna med 1-manaders ranta. Detta innebér att det blir svarare att dra slutsatser utifran
dessa resultat.

Orphanides och Williams (2005c) menar att inflationsférvantningarnas konstruktion kan bidra
till att landerna reagerar olika pa olika ekonomiska chocker, vilket kan ge olika grad av
persistents efter en chock. Vidare kan landernas kunskap géllande penningpolitiken skilja sig
at, vilket kan bidra till att utformningen av forvantningarna skiljer sig. Dessutom kan olika
ekonomiska variabler varderas pa olika satt. Att landerna reagerar olika vid en penningpolitisk
chock kan bero pa landernas differentierade ekonomiska struktur (Hoffman och Remsperger,
2004). Gnan et al. (2011) menar pa att ekonomiska aktorer har avvikande
inflationsforvantningar pa grund av att de bade samlar in och utvarderar information olika.
Tidigare forskning samt vart datamaterial har visat pa att forvantningar formas utifran adaptiv
inlarning. Som tidigare ndmnts fann Arnold och Lemmen (2008) att inflationsforvéantningarna
beror mer pa den foregaende nationella inflationen snarare an ECB:s inflationsmal. Detta kan
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forklara varfor det rader asymmetriska inflationsforvantningar samt att utvecklingen av dessa

skiljer sig vid en penningpolitisk chock.

De ackumulerade svarsfunktionerna visar att en hodjning av rantan resulterar i Okade
inflationsforvantningar i flertalet lander daribland Belgien, Nederldnderna, Portugal och
Spanien. En anledning till detta kan vara att tillvaxten &r god i ekonomin ndr rantehéjningen
genomfors vilket resulterar i dkade framtida inflationsforvantningar. En annan forklarning
skulle kunna vara att inflationsforvantningarna inte ar férankrade kring inflationsmalet
(Orphanides och Williams 2005c). Resultaten fran svarsfunktioner ar dock ej signifikant
skilda fran noll, dvs. det &r inte statistiskt sékerstdllt att en rantedkning ger hogre
inflationsforvantningar. Daremot ger trenden en tydlig indikation pa att en rantehdjning far en
positiv effekt pa inflationsforvantningarna i flertalet lander. Vidare kan vi observera att
skattningarna for lander som Frankrike och Finland &r signifikant skilda fran noll de forsta 4-6

kvartalen.

Resultatet av impulsen for Frankrike och Osterrike visar att inflationsforvantningarna gar
tillbaka mot jamvikt. Detta skiljer sig fran Nederlanderna, Portugal och Spanien vars
inflationsférvantningar ar mer persistenta. Resultatet skulle kunna tyda pa att Frankrikes och
Osterrikes struktur ar mer anpassad till centralbankens penningpolitik och att forvantningarna
ar mer forankrade kring inflationsmalet. | Frankrikes fall ar landets ekonomiska storlek en
avgorande faktor. Da landets inflationsforvantningar har en relativt stor paverkan pa den
aggregerade inflationen tvingar det ECB att ta storre hénsyn till landets forvantningar i
avvégandet av nasta rantebeslut. I och med att Frankrike vet att rdntebesluten som fattas
kommer att vara relativt avvagda efter landets ekonomiska situation, blir det lattare att
forankra inflationsforvantningar som stammer Gverens med ECB:s uppsatta mal. Vidare
skulle en av forklaringarna till att Osterrike uppvisar ett starkt fortroende for ECB:s
réantebeslut vara att landets ekonomi ar vél integrerad med den tyska ekonomin.

Lander som Belgien, Finland och Italien verkar utifran resultaten ha en ekonomisk struktur
som &r relativt val anpassade till ECB:s penningpolitik. Trenden ar jamn 6ver de forsta
kvartalen, for att sedan accelerera for Belgien och Italien i kvartal 5 och Finland i kvartal 7.
Forklaringen till att landerna inte atergar mot jamvikt skulle kunna vara att fler variabler ar
inkluderade i modellen och att det inte langre ar rantehdjningen som paverkar forandringen.

Rimligen borde effekten av ett penningpolitiskt beslut ha mattats av under slutet av
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tidsperioden. Vidare kan vi konstatera att Italiens reaktion pa en rantehojning ar relativt svag.
Detta skulle kunna bero pd att Italien, som &r den tredje storsta ekonomin i eurozonen™, utgar
fran att ECB:s rantebeslut ar relativt avvagda mot landets ekonomiska situation. En annan
forklaring kan vara att andra ekonomiska variabler har storre paverkan pa landets
forvantningar. Vad galler Nederlanderna, Portugal och Spanien kan vi observera att en positiv
ranteforandring far en relativt stark positiv effekt pa landernas inflationsforandringar.
Framforallt har Nederldnderna och Spanien haft en relativt god tillvaxt under det senaste
artiondet'. Om en rantehdjning genomfors under en sadan period kan det resultera i dkade
inflationsforvantningar. Detta eftersom en rantehdjning kan ses som ett satt att kontrollera en
starkt véxande ekonomi. Anledningen till att landernas inflationsférvantningar inte atergar
mot jamvikt beror, som tidigare namnts, troligtvis pa att fler variabler har inkluderats i
modellen. En av anledningarna till att Portugal har en utveckling likt Spaniens skulle kunna
forklaras av att Portugals ekonomi ar relativt vélintegrerad med Spaniens. Vidare skulle
landernas reaktion kunna forklaras av att l&ndernas forvéantningar &r relativt svagt forankrade

runt ECB:s inflationsmal.

Irland hade under 1990-talet och bdrjan av 2000-talet en stark ekonomisk utveckling, och
kraftigt stigande prisnivéer*?. Dock befinner sig Irland idag, tillsammans med flertalet andra
lander inom eurozonen, i en ekonomisk kris. Utifran vara resultat kan vi observera att landets
inflationsforvantningar reagerar negativt pa en rantehojning — Irland &r det enda landet med en
negativ trend. En tolkning skulle kunna vara att landet réknar med att ECB:s réntehdjning
skall sénka inflationen. Detta stammer dock inte dverens med det faktum att landet har haft
kraftiga uppgangar och fall av tillvéxt och prisnivaer. Avvikelsen skulle aven kunna forklaras

av att forvantningarna ar svagt forankrade, eller av att férvantningar ar fel modellerade.

Resultatet for Tyskland var véntat, dvs. de atergar mot jamvikt omgaende efter en
penningpolitisk fordndring. Detta kan forklaras med att Tyskland har en stabil ekonomi.
Landet utgor ocksd den enskilt storsta delen av eurozonens aggregerade ekonomi'®, vilket
innebér att de penningpolitiska beslut som ECB fattar ar relativt anpassade efter Tyskland
ekonomiska situation. Precis som for Frankrike blir det lattare for ECB att forankra sitt

inflationsmal i Tyskland eftersom landet vet att rantebesluten som tas ar relativt vél avvéagda

19 http://epp.eurostat.ec.europa.eu
! http://epp.eurostat.ec.europa.eu
12 http://epp.eurostat.ec.europa.eu
B3 http://epp.eurostat.ec.europa.eu
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mot landets ekonomiska situation. En intressant iakttagelse som vi finner i resultaten &ar att
skattningen av Grekland visar upp liknande utveckling som Tyskland. Detta skulle kunna
forklaras av att Greklands inflationsférvantningar inte paverkas av ECB:s penningpolitiska
beslut pa samma satt, utan drivs av andra ekonomiska variabler. Med hansyn till landets
ekonomiska storlek, bor det vara rimligt att anta att ECB:s inflationsmal ej ar lika forankrat i
Grekland som i lander likt Frankrike och Tyskland. Detta eftersom ECB inte tar lika stor
hansyn till landets ekonomiska situation i sina rantebeslut. Den senaste krisen har dven visat

att Greklands ekonomiska problem kan forklaras av stora strukturella problem inom landet.

Nar inflationsforvantningarna pa nationell niva reagerar olika pa penningpolitiska
forandringar skapas realekonomiska problem, eftersom férvantningarna driver inflationen.
Lander som Spanien, Portugal, Grekland och Irland, dér inflationen varit hégre an i 6vriga
Europa, far en nackdel i form av samre konkurrenskraft samt blir kénsligare for
bostadsbubblor och budgetunderskott. Detta ar nagot som bekréaftas av det radande
ekonomiska laget i Europa dar flera lander lider av budgetunderskott (framférallt Grekland)
samt fastighetsbubblor (Spanien och Irland) (Lopez and Papell: 2011). Vidare konstaterar
Galati et al. (2009) att inflationsforvantningar har kommit att bli allt kansligare for
makroekonomiska nyheter under finanskrisen. Detta skulle kunna forklaras av att
centralbankens trovardighet borjar ifragasattas av aktorerna pa marknaden. Darvas (2010)

menar att nar det rader fri kapitalrorlighet finns det lite att gora géllande finanspolitik och
finansiella regleringar for att kontrollera inflationen. Detta betyder att landerna helst bor vara

starkt integrerade och ha samma ekonomiska utveckling for att ingd i valutaunionen. Enligt

vara resultat ar detta inte fallet inom eurozonen.

Vi har valt att anvanda oss av data fran 1996, mojligtvis hade ett urval fran ar 1999 kunnat
forandra resultaten nagot. Dock ar det viktigt att komma ihag att inflationen skiljer sig mellan
landerna dven under tidsperioden efter eurons inférande, vilket ar en tydlig indikation pa att
aven forvantningarna skiljer sig under denna tidsperiod. Vidare skulle mojligtvis resultaten
forandras om andra eller ytterligare variabler adderades. Gelati et al. (2009) menar att &ven
variabler som arbetsléshet och lonetillvéxt skulle kunna inkluderas i modelleringen av

inflationsforvantningar.
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Utifran de resultat som vi har fatt fram kan vi ej finna ett exakt monster for vilken typ av
ekonomi som anpassar sig bast till ECB:s penningpolitik. Vi antog att storre ekonomier med
en stabilare ekonomisk struktur skulle anpassa sig battre, nagot som framforallt Tyskland gor,
men dven Frankrike. Resultaten visar pa att ECB:s rantebeslut har olika effekt pa landernas
inflationsforvantningar, vilket tyder pa att landernas forvantningar paverkas i olika grad av ett
rantebeslut. Vidare skiljer sig ekonomiernas struktur, vilket éppnar for mojligheten att andra
variabler an rantan kan ha en effekt pa inflationsforvéantningarna i de lander vi analyserat.
Sammanfattningsvis kan vi dock konstatera att resultaten pavisar att landernas
inflationsforvantningar ar asymmetriska, vilket riskerar att skapa problem for de enskilda
landerna nar ECB fattar sina rantebeslut. Var tolkning &r att &ven om det bara skulle rora sig
om ett land riskerar ECB:s penningpolitik att paverka landet negativt, detta pa grund av en

alltfor expansiv alternativt restriktiv penningpolitik.
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5. Slutsats

| denna uppsats har varat mal varit att undersoka huruvida det rader asymmetri eller ej mellan
ett antal landers inflationsférvéntningar inom eurozonen. Vi har genomfort tester for att
kontrollera om det rader asymmetri, samt vilka konsekvenser ECB:s penningpolitiska beslut
far pa landernas inflationsforvantningar. Eftersom inflationsforvantningar paverkar den
faktiska inflationen, och pa sa satt ECB:s mdjlighet uppratthalla inflationsmalet, &r det av stort
intresse att undersoka om landerna inom eurozonen har avvikande inflationsférvantningar.
Vara resultat visar pa att det ar statistiskt sakerstallt att landerna har asymmetriska
inflationsforvantningar, samt att landernas inflationsférvantningar reagerar olika pa ECB:s

rantebeslut.

Da vi ej vet strukturen pa dessa, har vi valt att modellera inflationsforvantningarna. En
ytterligare anledning till att inflationsforvantningarna bor modelleras &r att vara resultat visar
att forvantningarna ar asymmetriska. Vidare motiveras modelleringen med att de valda
landernas  ekonomiska  struktur, forutséttningar och  mojligheter att  utforma
inflationsforvantningar skiljer sig at. Antagandet att inflationsforvantningar formas genom
adaptiv inlarning stéds av figurer 1-11, som visar att inflationsférvantningar har en struktur
som Overensstammer med adaptiva forvantningar. Adaptiv inlarning har visat sig ge mer

persistenta inflationsforvantningar, vilket aven vara resultat visar for flertalet lander.

Som tidigare namnts visar vara resultat pa att inflationsférvantningar ar asymmetriska, samt
att de reagerar olika pa ECB:s penningpolitiska beslut. Eftersom vi vet att tidigare inflation
paverkar inflationsférvantningar kan vi anta att exempelvis hogre inflationsforvantningar
kommer leda till hogre inflation. Aven om ECB lyckas med sin uppgift att stabilisera den
aggregerade inflationen runt inflationsmalet stdr man infor ett indirekt problem. Aven om
eurozonens aggregerade inflation stammer Overens med inflationsmalet, riskerar de
penningpolitiska beslut som fattas av ECB att fa konsekvenser for de enskilda landernas
inflation. Detta beror pa att landerna har olika inflationsforvantningar, vilket leder till att
landernas inflationsniva ej blir densamma. ECB:s ranteforandringar riskerar da att antingen
vara for stora eller for sma, vilket kan leda till att landernas ekonomier Gverstimuleras

alternativt understimuleras. Implikationen av detta blir att landerna far olika forutsattningar.
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Inflationsforvantningarna, och inflationen hos lander vars ekonomier utgér en storre del av
den aggregerade ekonomin, har storre chans att Overensstimma med eurozonens
inflationsforvantningar och inflation. Darfor blir det lattare for ECB att forankra dessa landers
forvantningar runt det aggregerade inflationsmalet, i jamforelse med forvantningar i mindre
ekonomier. ECB:s rantebeslut riskerar att skapa realekonomiska problem da

inflationsforvantningar ar asymmetriska mellan landerna.

Vidare forskning behovs pa detta omrade, forslagsvis skulle man kunna inkludera andra,
alternativt ytterligare variabler i modellen. En annan utgangspunkt skulle kunna vara att
analysera vilka finanspolitiska atgarder som hade behovts for att battre kontrollera inflationen
i enskilda lander som har haft hdg inflation och stark tillvaxt. Man bor &ven bedriva
ytterligare forskning kring huruvida eurosamarbetet pa sikt ar hallbart i sin nuvarande form,

eller om det méste utvecklas fran en monetar union till att &ven inkludera en fiskal union.

Avslutningsvis kan vi konstatera att det inom eurozonen rader asymmetriska
inflationsforvantningar mellan landerna, samt att landerna, enligt vara berakningar, paverkas
olika av ECB:s penningpolitik. Aven om ECB lyckas uppratthalla inflationsmalet, riskerar
dessa avvikelser att skapa ekonomiska problem for enskilda lander inom eurozonen. Detta

skulle kunna tyda pa att eurozonen inte &r ett optimalt valutasamarbete.
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7. Appendix

Figur 13. Forandring av inflationsforvantningar vid en forandring av 3 man ranta.
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Figur 14. Forandring av inflationsforvantningar vid en forandring av 12 man ranta.
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