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Sammanfattning

Studien har som syfte att analysera om centralbankerna har andrat sitt satt att fora flexibel
penningpolitik efter finanskrisen. Studien véljer att lagga till huspriser som en forklarande
variabel da denna faktor var en bakomliggande del av finanskrisen och anses vara intressant
att studera i sammanhanget. Studien har utgatt ifran Taylor-regeln som har bevisats kunna
forklara rantesattningen av centralbanker innan finanskrisen. Data har sammanstallts till
paneldata for fem lander, Sverige, Norge, Australien, Storbritannien och Nya Zeeland 6ver
tidsperioden 1995-2015. Undersokningen delas upp i tva perioder, 1995-2007 vilka definieras
som innan finanskrisen, och 2010-2015 som definieras som efter finanskrisen for att kunna
visa pa ifall en skillnad i den flexibla penningpolitiken har skett. Resultaten visar pa att
Taylor-regeln inte kan pavisa hur centralbankerna for penningpolitiken efter finanskrisen da

modellen ar for simpel. Taylor-regeln visar dock ett svagt samband innan finanskrisen.
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1. INTRODUKTION

Finanskrisen 2008 har vackt manga fragor om ekonomin och hur den skall hanteras pa bésta
satt, och inte minst om centralbanker skall ta hansyn till finansiell stabilitet eller om
inflationsmalet ar centralbankernas huvudsyfte. Smets (2013) beskriver hur man kan se i
kolvattnet av finanskrisen att flexibel penningpolitik som framst &r inriktad pa prisstabilitet
och inflationsmal maste se 6ver denna policy, da prisstabilitet har bevisats att det inte ar en
tillracklig forutsattning for finansiell stabilitet. Finanskrisen har visat pa att en brist i finansiell
stabilitet paverkar prisstabilitet negativt. Detta har lett till diskussioner angaende hur
centralbankers rantepolitik har hanterats och hur framtiden inom penningpolitik bor se ut.

Centralbanker har idag problem med att uppfylla inflationsmalen och det finns manga kritiker
som kritiserar hur man hanterat inflationsmalet innan finanskrisen, men framforallt efter
finanskrisen. Efter finanskrisen har det empiriskt varit svart att uppna inflationsmalet och det
har uppdagats stora systembrister inom centralbankerna, dar dessa har forsummat stora
ekonomiska faktorer (Eichengreen, Eswar & Raghuram, 2011) Ett stort problem som
kritiseras av Eichengreen, Eswar och Raghuram (2011) ar att centralbankerna har fatt
breddade befogenheter efter finanskrisen, men att ramverket och analysverktygen for att
uppna de satta inflationsmalen inte forandrats inom flexibel penningpolitik. Landers forda
penningpolitik  har visats kunna ge stora effekter &ven i andra lander vid
marknadsmisslyckanden, som pavisats vid finanskrisen i form av till exempel tillgangpriser.

Tillgangspriser kommer att hanteras som ett synonym till huspriser genom studien.

Det ekonomiska systemet utvecklas inte i takt med den ekonomiska utvecklingen nér landers
granser inte langre begransar kapital att forflyttas Overallt i vérlden. Det finns olika tankar
kring hur dessa problem skall hanteras. Kommunikation mellan penningpolitiken och den
finansiella sektorn bor skérpas betydligt. Om detta inte gors bor centralbanker fundera pa att
helt Iamna inflationsmalet, eller mojligtvis modifiera inflationsmalet for att anpassa den till de
systematiska felen som uppdagats (Eichengreen, Eswar & Raghuram, 2011). Det diskuteras
dven om att centralbankerna inte hanterar inflationsmalet tillfredstéllande och kanske bor

kontrolleras mer i form av tydligare kontrollmekanismer (Svensson, 2014).

Det rader delade meningar hur man ser pa centralbankernas agerande bade fore och efter
finanskrisen och det rader inget konsensus till hur situationen skall hanteras. Det rader

daremot konsensus om att det finns ett stort problem med det flexibla penningpolitiska



systemet. En viktig faktor som inte skall bortses &r en av inflationspolitikens tydliga
grundstenar, att centralbankerna inte skall kunna paverkas av politik utan flexibel
penningpolitik skall foras objektivt, oberoende politiska inblandningar (Reichlin & Baldwin,
2013).

Syftet med denna uppsats ar att se ifall centralbankerna &ndrat sitt beteende i hur dem satter
rantan efter finanskrisen. Studien fokuserar pa tva fragestéllningar, har centralbankerna
forandrat rantesattningen efter finanskrisen samt om dem nu &ven tar hansyn till huspriser pa

ett annat sétt an tidigare.

| denna studie studeras centralbankernas réantesattning for fem lander, Sverige, Norge,
Australien, Storbritannien och Nya Zeeland. Ett antagande som studien gor ar att de fem
landernas centralbanker beter sig homogent for att uppna inflationsmalet. Detta kan motiveras
med att landerna anvander sig ibland av olika ekonomiska analyser nér de anvénder sig av
penningpolitik, men har dock gemensamt att alla centralbanker forséker uppna ett likartat
inflationsmal (Friedman, 2002). Studiens utgangspunkt ar Taylor-regeln, som har visat sig
kunna forklara inflationen och ranteséttningen véldigt bra trots att detta &r en simpel teoretisk
modell (Taylor, 1994). Studien delar in resultatet i tva tidsperioder som skall forklara tiden
innan finanskrisen och tiden efter finanskrisen och om dessa skiljer sig at. Tiden for

finanskrisen och tiden direkt efter finanskrisen, ar 2008-2009 utelamnas.

Studien kommer fram till att Taylor-regeln ar en for enkel modell for att beskriva
centralbankernas rantesattning da Taylor-regeln &ar bakatblickande. Studien kommer aven
fram till att med en modifierad Taylor-regel, dar man utgar ifran centralbankernas
tillvagagangssatt som ar framatblickande kan vi se en antydan till att centralbankerna inte
langre foljer inflationsmalet som tidigare. Huspriserna kan inte visa pa att dessa har en effekt
pa rantesattningen varken fore eller efter finanskrisen. Resultatet kan inte konstatera en tydlig
bild om hur centralbankerna har hanterat inflationsmalet efter finanskrisen, men resultatet

visar pa ett svagt samband innan finanskrisen.

Upplagget for studien kommer se ut som fdljande. Forst ges en bakgrund till hur
inflationsmalet uppkom, varfor man anvénder sig av det och hur kritiker ser pa inflationsmalet
efter finanskrisen. Darefter redogor studien for val av modell samt metod for att besvara
studiens syfte. Detta foljs upp med resultat med en kortare analys av resultat. Studien avslutas
med en kort slutsats. | appendix finns de olika tester som genomforts pa OLS-regressionerna

for att sékerstalla ett gott resultat.






2. BAKGRUND

Detta kapitel kommer att beskriva varfor inflationsmal kom till och varfor man fore
finanskrisen ansag att detta var ett bra forhallningssatt med ett konstaterat inflationsmal.
Darefter kommer centralbankernas formaga och tillvagagangssatt vid hantering av
inflationsmalet efter finanskrisen att diskuteras.

2.1. VARFOR SKAPADES INFLATIONSMAL?

Manga olika ekonomiska system har utovats under 1900-talet som Guldmyntfoten, Bretton-
Woods systemet, Valutaormen, och nu inflationsmal. Dessa system har bytt av varandra efter
att det ekonomiska systemet inte langre verkat utefter de ekonomiska forutsattningarna
(Riksbanken, 2011).

Centralbanker har idag officiella inflationsmal dar dessa fungerar som riktmarken for
rantesattningen, dar tidsperioderna baseras pa en framatblickande prognos som beskriver hur
centralbankerna férvéntar sig att inflationen skall bete sig i framtiden. Dessa prognoser
varierar beroende pa olika centralbanker och lander emellan men vanligast baseras en prognos
pa 1-3 ar innan rantan verkar pa full effekt i ekonomin. (Bernanke, 1997). Hog inflation ar
kostsamt for samhallet och ar aven forknippat med osdkerhet om hur inflationens utveckling
kommer att se ut. Det finns aven empiriska exempel pa ekonomiska system som har kollapsat
nar inflationen har varit for hég samtidigt som fortroendet for betalningssystemet varit
forsamrat. Detta gav incitament att 6ka tilliten till centralbankernas penningpolitik i form av
ett fast inflationsmal (Heikensten & Vreden, 1998).

Inflationsmal syftar till att centralbankerna bekraftar att lag och stabil inflation ar det
overskridande malet for penningpolitiken och att man skall uppna prisstabilitet. For att
inflationsforvantningarna skall vara stabila har centralbankerna en 6kad kommunikation med
allméanheten. Har beskriver dem hur de analyserar ekonomin, hur deras narliggande prognoser
ser ut och hur man skall uppnd inflationsmalet for att en transparens skall finnas i deras
agerande. Detta har i syfte att forstarka allmanhetens fortroende i centralbankernas beslut i

penningpolitiken och skall dven forklara varfor dessa beslut gors. Inflationsmal forklaras



framst som en policy och inte en regel. Centralbankerna skall med sd god férmaga som
mojligt forhalla sig till det satta malet (Friedman, 2002).

Det finns tva olika satt som anvands vid inflationsmalssattning, ett strikt inflationsmal och ett
inflationsmal med en gradvis justering. Ett strikt inflationsmal ar mer effektivt, men tar bara
hansyn till ett matt, inflationen. Anvander sig centralbanker av inflationsmal med gradvis
justering tar man hansyn till hur foérandringar i inflationen paverkar output i jamforelse med
potentiell output. Ett exempel pa detta ar att om ett land utséatts for en inflationschock vill man
paverka inflationen successivt for att andra faktorer skall ha mojlighet att anpassa sig till
justeringen, for att inte dven dessa faktorer utsétts for chocker (Ball, 1997). Samtliga l&nder i
studien anvander sig av gradvis justering. Sammanfattningsvis kan inflationsmal beskrivas
som att det skapades for att fi en stabil ekonomi med ett langsiktigt och transparent

forhallningssatt.

2.2. HUR BYGGS INFLATIONSMALSPOLITIKEN UPP?

Grundlaggande for inflationsmal ar att centralbanken forkunnar att inflationen skall hallas
kring en specificerad niva, dar det &r vanligast med ett inflationsmal mellan 1-3 procent
(Centralbank News, 2016).

Centralbankerna tillats att avvika ifran inflationsmalet for en stabil ekonomi Gverlag. Detta
kan resultera i att inflationen ibland avviker ifran malet da ekonomin utsatts for asymmetriska
chocker. Inflationsmal beskrivs i studien som flexibelt vilket innebér att inflationsmalet inte ar
overordnat andra ekonomiska faktorer utan att alla stérre ekonomiska aspekter som paverkar
realekonomin &r grund for den satta rantesatsen. Detta tolkas som att centralbanker inte
kompenserar ifall inflationen har varit betydligt lagre genom att dverskjuta malet i ett senare
stadie utan vager alla faktorer och stravar efter langsiktighet och fortroendeingivande
justeringar (Bernanke, 1997). Alla lander i studien har flexibel penningpolitik dér
penningpolitiken fors genom att ta hansyn till flera plan an endast inflationsmalet, men kan
gora detta pa olika satt beroende pa land. Centralbanker anvéander sig darfor av flera olika
instrument for att kunna gora ett valinformerat beslut om hur inflationen och den ekonomiska

tillvaxtens prognos ser ut och hur inflationsmalet skall uppnas pa framsta satt (Smets, 2013).



2.3. INFLATIONSMAL EFTER FINANSKRISEN

Inflationsmalspolitik har agerat som en vélfungerande penningpolitik i 20 ar sedan den
presenterades, framtill finanskrisen 2008. Finanskrisen uppmarksammade flera betydande
systemfel i det ekonomiska ramverket som byggde upp inflationsmalet, dar kopplingen
mellan penningpolitik och en allman finansiell stabilitet inte fanns (Rodger, 2010). Efter
finanskrisen uppkom en diskussion angaende om att centralbankerna kan ha bidragit till
finanskrisen. Argumenten var att centralbankerna anvande sig av modeller med rationella
forvantningar och marknader som antogs vara effektiva, som inte Gverensstamde med
verkligheten. Dessa modeller tillat tillgangspriser att stiga kraftigt utan att centralbankerna tog
tillracklig hansyn till skulduppbyggnaden. Flodén (2010) menar att rationella modeller &r en
naturlig utgangspunkt aven for framtida arbete men att det dven &r motiverat att gora avsteg
fran dessa antaganden. Aven fore krisen hade forskning utront att det fanns
marknadsmisslyckanden samt begransad rationalitet dar tillgangsmarknaden kan raknas in
som ett marknadsmisslyckande. Kritiker har hévdat att centralbankerna ignorerat dessa

marknader i den makroekonomiska analysen och far medhall av Flodén (2010).

En ny utmaning, ifall inflationsmalet skall kvarstd och fortsatt vara grunden for hur
centralbanker for penningpolitik ar att forsakra om att inflationsmalet fortfarande &r prioriterat
och inte blir underordnat andra faktorer. Om inflationsmalet blir underordnat kommer tilliten
och trovardigheten, att centralbankerna aktivt forsoker att uppna inflationsmalet att minska.
Tillit och trovardighet &r grundstenarna for hela penningpolitiken vid ett inflationsmal och
dess system. Om tilliten minskar fungerar systemet inte langre pa tillfredstéallande niva.
Eftersom detta ar outforskad mark behdvs forskning inom omradet dar ytterligare indikatorer
ifran den finansiella sektorn maste tas hansyn till for att senare kunna implementeras i

centralbankernas penningpolitik (Rodger, 2010).

Finanskrisen har aven pavisat att det maste ske en omvardering av hur kommunikationen och
relationen mellan den monetéra penningpolitiken och policyn for den finansiella stabiliteten
fors. Denna kommunikation saknades mellan hur penningpolitiken som fordes for att uppna
inflationsmalet paverkade den reala ekonomin inom den finansiella sektorn. Centralbankernas
prognoser och makroekonomiska modeller saknade information ifran den finansiella sektorn i
form av tillgangspriser men aven andra faktorer (Rodger, 2010). Flodén (2010) menar att

centralbankerna haft en for sndv ekonomisk analys och borde ta mer hansyn till kreditvolymer



och tillgangspriser inom den finansiella sektorn efter att penningpolitiken inte har fungerat pa
ett Onskvart vis efter finanskrisen. Detta har lett till att ramverket uppbyggnad kring
penningpolitiken och inflationsmalet &r ifragasatt.

Ytterligare en uppmérksammad problematik efter finanskrisen &r att det ar inte bara hur man
samverkar for att identifiera och forebygga framtida finanskriser utan hur man maste
motverka kvarvarande systemrisker i systemet. Andersson och Jonung (2015) lyfter fram hur
en tydlig systemrisk i form av att Riksbanken som &r Sveriges centralbank har ansvaret i
Sverige for inflationsmalet medan ansvaret for finansiell stabilitet ligger pa en annan
finansiell institution, Finansinspektionen. Denna syn delas dven av Finansinspektionen som
anser att tillsynsverktyg i form av makroekonomiska inslag som formaga att identifiera,
analysera och undvika ekonomiska risker inte bor delas upp mellan olika institutioner
(Finansinspektionen, 2013). Detta problem kvarstar an idag och kan leda till att institutioner
motverkar varandra genom att forsoka uppna den enskilda institutionens uppgift, utan en
koppling eller forstaelse for hur detta paverkar den reala ekonomin och andra ekonomiska
institutioner (Andersson & Jonung, 2015).

Penningpolitiken och inflationsmalet fungerade bra fram till finanskrisen dar det
uppmarksammades att ramverket centralbankerna anvant sig av systematiskt hade
underskattat risken i form av hdga tillgangspriser och laga realrantor. Finanskrisen
uppenbarade tva faktorer, att prisstabilitet inte var synonymt med finansiell stabilitet samt att
rantepolitik inte ar tillrackligt for att uppna finansiell stabilitet. Detta pekar pa att ett nytt

ramverk bor formas kring den monetéra policyn och penningpolitiken (Svensson, 2013).



3. TAYLOR-REGELN

| detta avsnitt framfors Taylor-regeln i den form som kommer att anvéndas i studiens metod
och hur dess funktion kan forklaras. Taylor-regeln anvands i studien for att denna modell &r
enkel och tycks kunna forklara den penningpolitik som centralbanker anvéander sig av nar de
satter rantan vid ett tydligt inflationsmal (Riksbanken, 2002). Denna modell skall ge en
indikation pa ifall centralbanker har forandrat sitt sétt att nd inflationsmalet efter finanskrisen
och fyller darmed studiens syfte. Forst definieras de variabler som anvands med utgangspunkt
ifran teorin. Darefter forklaras Taylor-regeln och hur centralbanker anvander denna regel for

att paverka inflationen.
Taylor-regeln kan i enklare format uttryckas pa foljande sétt:
i=i"+n¢ +alm—n*)+ b (U —-U®

dar i ar centralbankens styrrénta, i” ar den reala jamviktsrantan, ¢ ar forvantad inflation,
(mr —m*) &ar avvikelsen ifran inflationsmalet dar r* &r inflationsmalet och m 4r den faktiska
inflationen. (U — U*®) &r arbetsléshet som beskriver den procentuella skillnaden mellan den

faktiska arbetslosheten och jamviktsarbetslosheten (Carlin & Soskice, 2005).

Tva variabler, jamviktsarbetsloshet och forvantad inflation behdver definieras da dessa inte ar
lika vanligt forekommande som de andra variablerna. Jamviktsarbetsloshet &r arbetsloshet
som ar forenlig med centralbankens malsattning av ett inflationsmal déar en konstant inflation
ar gallande (Konjunkturinstitutet, 2015). Forvantad inflation ar ett matt pa hur olika aktorer
tror inflationen kommer att se ut pd kort- och mellanlang sikt, ett till fem ar (TNS Sifo
Prospera, 2015). Studien anvander hushéllens forvantningar pa inflation. Variablerna a och b
ar parametrar som ar storre &n noll och ar vikter som bestdms av hur centralbanken agerar vid
avvikelser i arbetslosheten samt inflation. Om mest vikt laggs i variabeln a forklaras detta
som att prisstabilitet och inflationsmalet prioriteras. Om mer vikt laggs i parameter b

prioriteras arbetsloshet (Bank of England, 1999).

Taylor-regeln sager att centralbanker hojer marknadens styrranta nar den naturliga inflationen
ar hogre an det satta inflationsmalet och nar faktisk arbetsloshet ar over
jamviktsarbetslosheten. Detta betyder dven den omvénda effekten, att om inflationen ar under

inflationsmalet kommer centralbanken att sanka reporantan for att framja okad inflation.
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Penningpolitiken baseras pa att satta en kortsiktig nominell ranta for att motverka avvikelser
ifran inflationsmalet (Taylor, 1994). Det som dock skall fortydligas ar att centralbanker inte
kan paverka inflationen direkt da effekten av en ny ranta innefattas av en laggande effekt, det
vill sdga en tidseffekt som visar effekt av réntejusteringen vid ett senare tillfalle. Detta kan
aven forklaras som att Taylor-regeln ar bakatblickande. Detta pa grund av att den nya
rantesattningen maste ga igenom olika faktorer som konsumtion och investeringsbeslut innan
detta ger onskad effekt i ekonomin (Carlin & Soskice, 2005).

Aven om Taylorregeln &r enkel rent matematiskt &r den bevisat bra pa att forklara hur
centralbankerna hanterat penningpolitiken tidigare och att inflationsmalet efterfoljts. Om
inflationen sammanfaller med inflationsmalet, (m — *) = 0, samtidigt som arbetslsheten &r
i jamvikt, (U — U®) = 0 sager Taylorregeln att centralbankens styrranta ar densamma som

den reala jamviktsrantan plus forvéntad inflation.
i=i"+n%

Taylorregeln kan genom detta ses som ett enklare sétt att matematiskt ge en prognos pa den

nominella styrrantan (Carlin & Soskice, 2005).



4. EMPIRISK ANALYS

Utifran teorin kan en regressionsmodell harledas som féljande:

it = B1+ Po(me_y — ") + B3(Umq — U™) + PyHuspriser,_; + &

Dar styrrantan ar iy =i—1.— 1%

Dér i, ar styrrantan. Denna summeras av i som ar den nominella réntan, minus den reala
réantan r,, samt forvantad inflation 7¢,.

Modellen har utékats med B, Huspriser,_, som representerar huspriser. Okade tillgangspriser
var en av anledningarna till finanskrisen som tidigare beskrivits. Om centralbankerna har
andrat sitt beteende efter finanskrisen dr studiens antagande att centralbankerna bor ha tagit
hansyn till tillgangspriser nu, vilket ar anledningen till att variabeln &r tillagd i

regressionsmodellen.

Det finns dock problem med denna regressionsmodell. Problemet &r att data efter finanskrisen
ar begrénsad och det blir problem att testa data for varje land. Om regressionsmodellen istallet
anvander sig av landernas sammanslagna data till att generera paneldata betyder det att man
kombinerar data fran olika lander for att fa fler observationer och léser problemet med for fa
observationer. Studien anvéander sig darfor av paneldata for att fa tillrackligt manga
observationer. Paneldata kan beskrivas som en kombination av tvarsnittsdata och tidsseriedata
och anvands for att beskriva forandring dver tiden. Detta tillvdgagangssatt ger mer informativ
data och gor det aven mdjligt att folja den beroende variabeln éver tid, vilket okar tilliten for
resultaten (Baltagi, 2013). Detta tillvdgagangssatt ar dock inte optimalt da lander hanterar
inflationsmal olika. Har gor studien ett antagande att landerna i studien anvénder sig av

homogena metoder for att uppna inflationsmalen for respektive land.

Paneldataregressionen tar formen:

[ = B+ B (7Tjt—1 - 7Tj*) + ,33(th—1 - th*) + ,34Hu5p7”i537”jt—1 + &t
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Den har precis samma utformning som Taylor-regeln har i praktiken endast att man anvénder
sig av de sammanlagda vardena for landerna vid regressionen och anvander detta for att skapa

multipel paneldata. Ett tillagg for variablerna &r j, som representerar de specifika landerna.

4.1. DATA

Modellen som anvéands har skattats med data ifran de fem ldnderna och delas in i tva
tidsperioder, 1995-2007 samt 2010-2015. Studien anvénder sig av ett OLS (Original least
squares) baserat regressionsformat.

Som tidigare namnts slas landernas data ihop och antas agera pa samma satt i syfte att fa
tillrdckligt med observationer och for att rattfardiga den ekonometriska regressionens resultat.
Landerna anvander sig av liknande inflationsmal mellan 2-3 procent vilket gor dessa till goda
substitut (Berg, 2005). De data som anvénds i regressionsmodellen ar pa manadsbasis. Nar
studien anvénder en multipel regressionsanalys betyder detta att styrrédntan forklaras genom
ett kvantifiera effekten av ett antal oberoende variabler som tros paverka styrrantans variation.
Paneldataregressioner ar populdra bland forskare ndr dessa undersoker laggade effekter i
ekonomin, dar koefficienterna i realtid och de laggade variablerna kombineras for att uppna

en langsiktig effekt, vilket &r i linje med studiens syfte (McKinnish, 2002).

For att undvika att anvanda olika kéllor for variablerna da kéllor kan ha olika matt och
anvanda olika former av utrakningar gors detta i storsta mojlig man. Daremot har viss data
tillkommit ifrdn andra kallor da data saknats for vissa variabler, vilket kan paverka
regressionerna i viss man. All data ar uttryckt i procentsatser och de forklarande variablerna ar
baserade pa procentuell forandring pa arshasis. Den storsta delen av data har tagits fram via
Thomson Reuters Datastream och har tackt variablerna, styrranta, KPI (KPIF for Sverige),
forvantad inflation och till stor del arbetsloshet dér Sveriges och Norges arbetsloshet ej fanns
tillganglig i eftersokt format och tidsaspekt (Thomson Reuters, 2016). Den aterstaende data
har hamtats ifran Norges statistiska centralbyra (Statistics Norway, 2016) respektive Sveriges
statistiska centralbyrd (Statistiska centralbyran, 2016). Data for jamviktsarbetslosheten &r
hamtad ifrdn Datastream (Thomson Reuters, 2016) fram till 2014, darefter har OECD:s
hemsida anvants for att fa resterande kvartalsdata. Kvartalsdata har darefter interpolerats till

manadsdata (OECD, 2016). Noterbart ar att Norges arbetsloshet baseras pa registrerad
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arbetsloshet ifran aldrarna 16-65 och kan forklara Norges laga arbetsléshet, vilket tas i
beaktning (Statistics Norway, 2016).

FOr att regressionen skall generera ett resultat som studien kan tolka anviands fixed effect”
dar hansyn tas till att det existerar olika lander i regressionen. Detta ar viktigt da dven om
studien antar att landerna efterliknar varandra finns skillnader till hur centralbankerna i de
olika landerna hanterar styrrantan, vilket kan ge en effekt som varierar Gver de tva
tidsperioderna. Exempel pa dessa skillnader kan vara hur oljepriset paverkar landerna med
varierad effekt. Genom att anvinda fixed effect” skapas dummyvariabler for respektive land
och bidrar med att generera tillforlitliga estimeringar av regressionens forklarande variabler.
Schwarz-kriteriet anvénds for att ta fram den regression som frdmst forklarar modellen och
anvands vid berdkningar av tidsserieanalyser. For att anvanda sig av detta som matt ar det
viktigt med en tydlig modell. Dérav anvands en enklare modell for att forklara en komplex
fraga i studien (Koehler & Murphree, 1988).
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4.2. DATAFORANDRING OVER TIDSPERIODEN 1995-2015

For att fa en forstaelse for variablerna som anvands i studien beskrivs den data som anvands i
undersékningen for varje variabel under tidshorisonten 1995-2015. Alla diagram utgar ifran
ett medelvarde per ar och inte manadsvis som regressionen baseras pa. Detta ar for att ge en
overblick och indikation pa hur de olika variablerna forandras inom tidsramen. Det finns vissa

skillnader landerna emellan, men det data som anvands visar pa att landerna foljer snarlika

maonster.
4.2.1.RANTA
10,00 - Styrrantai medelvarde per ar
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22,00 - Diagram 1 AR

Kalla: Forfattarens egna diagram baserat pa data ifran Thomson Reuters

Rantan har ett stadigt utseende med en nedatlutande trend for alla lander mellan 1995-2007.
Australien och Storbritannien bryter trenden runt ar 2004 med en svagt uppgaende trend. Vid
finanskrisen visar Diagram 1 pa en tydlig paverkan pa rantan i framforallt Sverige da rantorna
sjunker kraftigt 2008-2009. Aven Storbritannien och Australien paverkas kraftigt av
finanskrisen. Norge och Nya Zeeland gar emot denna trend. Norges naturresurser har haft en
tydlig inverkan pa Norges motstandkraft under finanskrisen och &ar en faktor som har en
stabiliserande effekt, vilket ger Norge en stabil ranta for hela tidsperioden (Olsen, 2015). Det
land som tycks ha blivit helt opdverkat av finanskrisen ar Nya Zeeland. Nya Zeeland ar en av

varldens mest 6ppna sma ekonomier och hade endast en kort nedgang ar 2008, darefter visas
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en positiv ekonomisk tillvaxt och beror till stora delar pa deras export och ett stabilt
banksystem som forser dem med en stabil grund (Ministry of Business, 2016).

Framforallt Sverige och Storbritannien visar pa svarigheter att uppratthalla inflationsmalet
och deras ranta nar noll-procentsnivan kring ar 2010. Australien aterhamtar sig direkt efter
finanskrisen men har efter 2011 dven dem en nedgaende trend. Som tidigare konstaterats
skiljer sig landerna i olika avseenden dar naturtillgangar, reformer och politiska ansatser kan
ge landerna olika problematik. Det som de dock har gemensamt &r att de forsoker uppna

landets inflationsmal.

4.2.2. INFLATION OCH FORVANTAD INFLATION
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Kalla: Forfattarens egna diagram baserat pa data ifran Thomson Reuters
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Diagram 3 Ar
Kalla: Forfattarens egna diagram baserat pa data ifran Thomson Reuters
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| Diagram 2 och 3 gar det att uttyda att bade inflation och forvantad inflation foljer liknande

monster. Den forvantade inflationen har mindre svangningar an den faktiska inflationen. Det

ménster alla lander foljer ar att bade inflationen och den férvéantade inflationen paverkas

kraftigt i samtliga lander under finanskrisen som efterfoljs med en tidig uppgang for att senare

skifta nedat kraftigt igen for samtliga lander. Det kan konstateras att alla lander forutom

Norge har efter 2014 svart att uppna sina inflationsmal runt tva procent dar Sverige, Nya

Zeeland och Storbritannien har en inflation under en procent.

4.2.3. ARBETSLOSHET OCH JAMVIKTSARBETSLOSHET
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Kalla: Forfattarens egna diagram baserat pa data ifrdan Thomson Reuters
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Kalla: Forfattarens egna diagram baserat pa data ifran Thomson Reuters
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Efter Sveriges finanskris vid borjan av 1990-talet befinner sig samtliga lander under atta
procent arbetsloshet upp till finanskrisen 2008-2009. Diagram 4 visar darefter en nedatgaende
trend for samtliga lander fram till 2001 dar Sveriges och Norges arbetsloshet har en trend
uppat i nagra ar men faller sedan markant. Diagram 4 visar pa att finanskrisen paverkar alla
lander och att de flesta lander ligger kvar pa den hégre nivan som uppkom vid finanskrisen i
slutet av tidsperioden. En intressant observation ar att Norge har en valdigt lag arbetsloshet.
En del av forklaringen till & som tidigare ndmnts i avsnitt 4.1. att Norge endast méter
registrerade arbetslosa i Norge. Detta kan paverka den data som baseras pa arbetsloshet da
den kan utelamna manga som faktiskt ar arbetslésa och kan tankas ha en effekt pa varfor
procentuella skillnader i arbetsloshet jamfort med de andra l&nderna &r hogre (Statistics
Norway, 2016). | Diagram 5 framkommer det att jamviktsarbetslosheten har en trend nedat
for samtliga lander fram till finanskrisen. Déarefter ligger jamviktsarbetslosheten relativt stabil
for samtliga lander, pa en hogre niva dn innan finanskrisen. Undantaget ar Storbritannien som
efter 2013har borjat ga nedat. Aven Nya Zeeland visar péa detta. Norge har stabiliserats pa en
jamviktsarbetsloshet pa lite Gver tre procent efter finanskrisen. Som tidigare papekats ar
berékningen for Norges arbetsldshet annorlunda &n i dvriga lander och kan darfor tdnkas ge

lagre siffror pa grund av detta.

4.2.4. HUSPRISER

25 - Hurprisers forandring i medelvarde per ar

=¢—Sverige
—— Norge

Australien

Procent

== Storbritannien

Nya Zeeland

Diagram 6 Ar
-10 - Kalla: Forfattarens egna diagram baserat pa data ifran Thomson Reuters

Husprismarknaden har sett olika ut for samtliga lander ifran 1995. Den enda urskiljaktiga
skillnaden i Diagram 6 &r att finanskrisen paverkar alla lander med ett kraftigt fall i

tillgangspriser. Diagram 6 visar dock pa en aterhamtning efter finanskrisen dar tillgangspriser
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har en stigande trend upp. Att tillgangspriserna har aterhamtat sig till liknande nivaer som
varit innan finanskrisen &r intressant och ar en av anledningarna till varfor studien valt att ta
med detta som en tillaggsvariabel i regressionen, for att se om huspriser paverkar

rantesattningen vid inflationsmal.

4.2.5. SAMMANFATTNING AV DATAFORANDRING I TIDSPERIODEN 1995-2015

Sammanfattningsvis kan studien uttyda att inflationen och forvantad inflation har samma
tendenser som arbetsloshet och jamviktsarbetsloshet vilket forstarker kopplingen till studiens
teori. Diagrammen visar ocksa pa vissa olikheter landerna emellan och visar pa att landerna
paverkas annorlunda inom olika omraden som ranteséttning, men foljer samma madnster i

omraden som inflation och arbetsloshet.
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5. RESULTAT

Studien delar in kapitlet i tre olika delar. Forst tolkas resultatet av de tva forsta modellerna
och avslutas med en kort analys av dessa. Darefter tolkas resultatet av de tva andra
modellerna och avslutas med en kort analys. Sist diskuteras de tva analyserna kort och formar
en slutlig analys.

| Alla fyra regressioner anvands olika modeller dar varje regression har ett specifikt
tillvagagangssatt som motiveras. Resultaten for regressionerna som baseras pa modell 1 och 2
sammansstalls i Tabell 1. Resultaten ifrdan modell 3 och 4 presenteras i Tabell 2. Alla
modeller har fyra lagg, det vill sdga upp till fyra manader bakat i tiden skall rantan kunna
harledas till hur den har férandrats. Denna begransning &r medveten for att skattningarna inte
skall vara fér manga och otydliga. Fler skattningar resulterar i samma resultat. Parametrarnas
samtliga laggade variabler tolkas gemensamt, for att skapa en totaleffekt pa tidsspannen som
ar laggade. Detta syftar till att ge en mer dverskadlig blick i vilken utstrackning variabeln har

paverkat rantesattningen.

For samtliga regressioner gors tester baserade pd Gauss-Markov-teoremet i form av
heteroskedasticitet, autokorrelation, normalférdelade residualer, stationéritet —samt
multikolinjéritet och justeras vid behov, se Appendix. Nagot som tas i beaktning i resultaten ar
korrelationen i avvikelse ifran jamviktsarbetsloshet som konstateras &ar korrelerad med

arbetsloshet och kommer déarfor att tolkas mer varsamt.
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MODELL 1

| Tabell 1, modell 1 satts rantan baserat pa faktisk inflation enligt Taylor-regeln. Den totala
effekten pd huspriser i tidsperioden 1995-2007 &r nara noll, och ger ett svagt negativt
samband i bada tidsperioderna. Huspriserna &r signifikanta pa 1 % -nivan fére finanskrisen.
Detta galler aven for inflationen som ger en nagot negativ indikation fore finanskrisen, den ar
dock inte signifikant. Att en variabel inte har nagon signifikans betyder inte att rantan inte
paverkas, men att en faststalld skillnad i ranteforandringen inte kan bevisas. Ett tydligt
negativt samband uppvisas efter finanskrisen i inflation, som &ven &r signifikant pa 1 % -
nivan. Avvikelse ifrdn jamvikten visar en negativ trend men ar inte signifikant innan
finanskrisen. Perioden efter finanskrisen visar pa signifikans i samtliga manader men vardena

ar for svaga for att konstateras, ingen forandring har skett.

Problemet med skattningen i modell 1 &r att Durbin-Watson statistiken visar pa en stark
positiv autokorrelation for bada tidsperioderna. Detta resulterar i att det inte gar att forlita sig
pa skattningarna och dessa behover justeras. Parametrarna visar pa autokorrelation och rantan
visar en nedatgaende trend under perioden vilket inte kan ses som tankbart. Detta pekar pa att
modellen eventuellt &r felspecificerad eller att data &r icke-stationdr. FOr att justera
autokorrelationen anvands forsta differensen, som gor att olika problem med autokorrelation
och trender i data inte langre paverkar resultatet. Forsta differensen ar skillnaden mellan en
punkt och en annan, i vart fall en manad till den andra. Detta resulterar dven i att skattningen

ar stationar och blir battre &ven om den inte blir optimal.

MODELL 2

Modell 2 utgar fortfarande ifran Taylor-regeln men &ar nu justerad for autokorrelation.
Huspriserna har ett svagt negativt samband pa 5 % -nivan innan finanskrisen medan det inte
finns ndgot samband efter finanskrisen. Inflationen visar pa ett negativt samband i bada
tidsperioderna och ar signifikant pa 5 % -nivan i perioden efter finanskrisen. Avvikelsen ifran
jamviktsarbetsloshet visar ett svagt negativt samband i perioden fore finanskrisen och &r
signifikant i den forsta laggade manaden. Perioden efter finanskrisen visar ett signifikant
samband men effekten ar for 1ag for att kunna pavisa nagonting. | modell 2 &r autokorrelation
inte langre ett problem i nagon tidsperiod samt att Schwarz-kriteriet forbattrats markant. R?-

vardet ar kraftigt reducerat.
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Analysen av Tabell 1 utgar ifran modell 2 som justerats for autokorrelation och kan
sammanfattas som att Taylor-regeln inte kan pavisa en tydlig koppling mellan hur
centralbanker satter rantan utan endast ett svagt samband. Aven om signifikans finns i vissa
tidsperioder ar sambandens storlek inte Gvertygande for att det skall kunna pavisas en tydlig
forklaring empiriskt. Huspriser visar endast ett svagt positivt samband innan finanskrisen och
rantesattningen kan inte forklaras av centralbanker enligt teorin. Den variabeln som har en
méjlig empirisk effekt baserat pa Taylor-regeln efter finanskrisen ar inflation. Den &r
signifikant pa 5 % -nivan i fjarde manaden och visar ett negativt samband. Sambandet &r dock
svagt och kan empiriskt vara svart att se. Detta skulle kunna tyda pa att centralbankerna
prioriterar inflation framfor arbetsloshet enligt teorin.
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Tabell 1 - Inflation Modell 1 Modell 1 Modell 2 Modell2

I niva I niva Forsta differensen  Forsta differensen
Tidsperiod 1995-2007 2010-2015 1995-2007 2010-2015

Antal observationer 760 356 755 356
Avvikelse ifran jamviktsarbetsloshet (-1) 0,06 -0,00%* -0,10** 0,00
Avvikelse ifrdn jamviktsarbetslshet (-2) -0,01 -0,00%* -0,05 0,00***
Avvikelse ifrén jamviktsarbetsldshet (-3) -0,08 -0,00%* -0,03 0,00%**
Avvikelse ifrén jamviktsarbetsldshet (-4) -0,09 -0,00%** 0,01 0,00**
Huspriser (-1) -0,14%** -0,02 -0,01 -0,02***
Huspriser (-2) -0,00 -0,00 -0,00 0,01
Huspriser (-3) 0,02 -0,07 0,02** 0,00
Huspriser (-4) 0,11*** 0,01 0,00 0,01
Inflation (-1) 0,08 -0,34*** 0,05 0,02
Inflation (-2) -0,02 -0,11 0,00 -0,06
Inflation (-3) -0,18 -0,08 -0,08 -0,08
Inflation (-4) 0,09 -0,25%** -0,02 -0,09**
Justerat R? 0,53 0,88 0,15 0,20
Heteroskedasticitet 0,00*** 0,00*** 0,00*** 0,00%**
Schwarz kriteriet 4,07 2,80 1,54 1,22
Durbin-Watson 0,12 0,25 1,90 1,79

Observera: Alla variabler har laggats upp till fyra manader, (-1),(-2),(-3),(-4). | tabellen ingar koefficienterna for de
olika modellerna.
Heteroskedasticitet visar pa testets p-varde. Bada Modellerna har justerats for heteroskedasticitet.
Signifikansnivaer:
*p < 0,1 Koefficienten &r signifikant p& 10 %-nivan
**p < 0,05 Koefficienten &r signifikant pA 5 % -nivan
***n < 0,01 Koefficienten &r signifikant p& 1 %-nivan
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MODIFIERAD TAYLOR-REGEL

Centralbankerna gor, som tidigare pavisats prognoser kring hur de tror inflationen kommer att
utvecklas. Deras arbetssatt ar att de skall vara framatblickande och inte bakatblickande som
Taylor-regeln &r. Taylor-regeln modifieras darfor av studien genom att byta ut faktisk
inflation mot forvantad inflation for att se om detta kan visa pa hur centralbankerna styr
rantan. D& studien inte har data pa vad for slags forvantningar centralbankerna har haft
kommer studien anta att dven centralbankerna utgar ifran hushallens forvantningar pa

inflation.

Den modifierade Taylorregeln dar férvantad inflation i parametern 3, bytt ut faktisk inflation:

it = P1+ B (njt_le — nj*) + ,83(th_1 — U*) + ByHuspriser,_; + €

MODELL 3

Modell 3 utgar ifran den modifierade Taylor-regeln. Modellen visar pa ett negativt samband i
bada tidsperioderna i den totala effekten i variabeln avvikelse ifran jamviktsarbetsloshet, med
en signifikans i tidsperioden efter finanskrisen. Huspriser har en signifikans och ett svagt
negativt samband i bada tidsperioderna. Den totala effekten & dock mycket liten. Den nya
variabeln i den modifierade Taylor-regeln, forvantad inflation visar pa ett positivt samband
med signifikans innan finanskrisen. Tidsperioden efter finanskrisen visar dven den pa ett
signifikant samband men ett tydligt negativt samband. Modell 3 visar pa en stark positiv

autokorrelation for bada tidsperioderna.

Som tidigare uppméarksammats i modell 1 finns en tydlig positiv autokorrelation aven i modell
3 som gor att skattningen inte ar tillforlitlig. Darfor justeras detta med samma motivation som
tidigare, med forsta differensen pa samtliga forklarande variabler samt den beroende

variabeln.
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MODELL 4

Modell 4 utgar aven den ifran den modifierade Taylor-regeln men justeras nu for
autokorrelation. Modellen visar pa ett signifikant, men svagt negativt samband for avvikelse
ifran jamviktsarbetsloshet innan finanskrisen. Tiden efter finanskrisen visar dven den pa ett
svagt negativt samband som dock inte &r signifikant. Huspriserna innan finanskrisen visar pa
ett svagt positivt och signifikant samband. Efter finanskrisen visar huspriserna till en borjan
ett signifikant, svagt negativt samband som sedan gar 6ver till ett svagt positivt samband och
totaleffekten ar noll. Forvantad inflation visar pa ett svagt positivt samband i den totala
effekten i bada tidsperioder men &r endast signifikant innan finanskrisen.

Analysen av Tabell 2 ges utifran ifran modell 4 som justerats for autokorrelation och kan
sammanfattas som att d&ven den modifierade Taylor-regeln inte visar pa att en tydlig koppling
finns mellan teorin och hur centralbankerna satter réntan, endast ett svagt samband.
Huspriserna visar endast ett svagt positivt samband innan finanskrisen. Starkast samband
finns innan finanskrisen, dessa ar dock i relativ styrka svaga. Efter finanskrisen finns inga
signifikanta samband och en indikation ges pa att centralbankerna mojligtvis har gjort avsteg

ifran inflationsmalssattning helt baserat pa det data studien visar pa.
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Tabell 2 — Forvantad Inflation Modell 3 Modell 3 Modell 4 Modell 4

I niva I niva Forsta differensen  Forsta differensen
Tidsperiod 1995-2007  2010-2015  1995-2007 2010-2015
Antal observationer 760 356 755 356
Avvikelse ifran jamviktsarbetsloshet (-1) -0,03 -0,22* -0,10** -0,01
Avvikelse ifrén jamviktsarbetsloshet (-2) 0,03 -0,09 -0,04 -0,04
Avvikelse ifrén jamviktsarbetsldshet (-3) -0,04 -0,04 -0,02 0,01
Awvikelse ifran jamviktsarbetsloshet (-4) -0,08 -0,24 0,00 -0,00
Huspriser (-1) -0,15%** -0,06*** -0,01 -0,02***
Huspriser (-2) -0,00 0,01 -0,00 0,00
Huspriser (-3) 0,03 0,00 0,03** 0,01
Huspriser (-4) 0,11*** 0,02 0,01 0,01*
Férvantad Inflation (-1) -0,55** -1,14%** 0,08 -0,03
Férvantad Inflation (-2) 0,05 0,01 0,04 0,00
Férvantad Inflation (-3) 0,23 0,20 0,20* 0,21
Férvantad Inflation (-4) 0,64** 0,03 0,16** -0,02
Justerat R? 0,56 0,85 0,16 0,19
Heteroskedasticitet 0,00%** 0,00%*** 0,00%*** 0,00***
Schwarz kriteriet 4,00 2,74 1,53 1,23
Durbin-Watson 0,16 0,37 1,87 1,78

Observera: Alla variabler har laggats upp till fyra manader, (-1),(-2),(-3),(-4). | tabellen ingar koefficienterna
for de olika modellerna.
Heteroskedasticitet visar pa testets p-varde. Bada Modellerna har justerats for heteroskedasticitet.
Signifikansnivaer:
*p < 0,1 Koefficienten &r signifikant p& 10 %-nivan
**p < 0,05 Koefficienten &r signifikant pA 5 % -nivan
***n < 0,01 Koefficienten &r signifikant p& 1 %-nivan
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DISKUSSION OM RESULTAT OCH ANALYS

Modellen justeras for heteroskedasticitet och autokorrelation i studien efter att regressionen
inte uppfyller alla Gauss-Markovkriterierna. Efter korrigering antas regressionen vara
tillforlitlig och resultaten kan antas vara robusta. Att landerna &r en tydlig begrénsning, i att de
hanteras som homogena ar en begransning som inte gar att undkomma. Denna brist &r
bestdende i den narmsta framtiden da en specifik centralbank inte har tillracklig data enskilt.
Endast en indikation ges av studien pa hur en homogen grupp av centralbanker agerar.

Att sambandet i de tva analyserade modellerna visas vara svagt ar vantat da centralbankerna
anvander sig av manga olika instrument for att gora prognoser pa inflation och darefter satta
rantan baserat pa dessa prognoser. Daremot var det ovéntat att sambandet skulle vara nastintill
intetsagande. Detta visar pa att centralbankernas makroekonomiska analyser inte kan forklaras
med en enklare modell som Taylor-regeln. Studien kan inte se att huspriserna har paverkat
rantesattningen i nagon modell alls, da dessa har varit utan samband och signifikans.
Indikationer ges i den modifierade Taylor-regeln pa att centralbankerna inte langre anvéander
sig av penningpolitik i form av inflationsmal da studien inte kan se signifikans eller samband i
nagon av variablerna. Detta kan ses som ett sannolikt resultat da systemfelen i det tidigare
systemet uppdagats under finanskrisen och att centralbanker darefter inte kunnat anvanda
samma ramverk for prognoser som tidigare. Modell 4 visar betydligt mer signifikanta siffror

och ett tydligare dock fortfarande svagt samband innan finanskrisen.

Nu efter att finanskrisen uppdagat stora brister i kommunikation mellan institutioner finns det
ingen historik som ar tillforlitlig i hur man skall féra penningpolitiken. Efter att brister i
ramverket uppmarksammats maste systemet antingen modifieras eller lamnas helt. Historiskt
sett har ekonomiska system Gverlevt i bade korta men aven langre tidsperioder for att darefter
ldmna plats till battre lampade ekonomiska system. Detta kan ténkas vara en brytpunkt dar det
aldre systemet inte langre ar kompatibelt med den ekonomiska utvecklingen och nya system

behdver utvecklas, som haller ssmma utvecklingstakt som ekonomin.
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6. SLUTSATS

Resultaten visar att Taylor-regeln inte kan pavisa en tydlig skillnad pa centralbankernas
rantesattning fore och efter finanskrisen da modellens begransning ar att den &r for enkel och
kan inte appliceras pa den avancerade ekonomiska modell som centralbanker anvander sig av.
Huspriserna har till synes inte forandrat rantesattningen. Den modifierade Taylor-regeln som
anpassats till centralbankernas satt att sdtta prognoser visar svaga tendenser till att kunna
forklara rantesdttningar genom penningpolitik innan finanskrisen. Efter finanskrisen finns
inget samband vilket antyder enligt studiens resultat pa att centralbankerna maéjligtvis har tagit
avsteg ifran inflationsmalet i avsaknad pa ett fungerande ekonomiskt system. Historiskt har de
ekonomiska systemen som funnits innan inflationsmalet bytts ut nar de inte utvecklats i
samma takt som ekonomin, vilket studiens resultat nu kan tankas antyda pa. Vad som aven
uppmarksammats &ar att kommunikationen mellan olika ekonomiska institutioner bor bli battre
for att motverka systemfel. Detta kan dven forstarka tesen om att inflationsmalet inte langre
anvands i samma utstrackning efter finanskrisen som fore finanskrisen, dar battre

kommunikation mellan dessa institutioner leder till andra satt att hantera styrrantan.

Studien kan darmed inte konstatera att centralbankernas penningpolitik har forandrats efter
finanskrisen genom den teori som har anvénts. Studien kan heller inte se att huspriser har haft
en storre effekt pa den flexibla penningpolitiken. Vidare forskning skulle behdvas generellt i
amnet men aven for de specifika landerna i sig. Begransningen pa observationer for enskilt
land gor vidare forskning svart, men intressant. Da det rader delade meningar kring hur
centralbanker skall hantera inflationsmalet kommer centralbankerna troligtvis hantera
situationen pa olika satt, som fungerar for den specifika banken. Aven om utgangspunkten for
inflationsmalspolitik & densamma, med att uppna ett inflationsmal skiljer det sig hur
centralbankerna gor prognoser och handlar utefter dem. For att forklara hur centralbanker har
agerat efter finanskrisen kommer en ny teori att behdva anvandas, da Taylor-regeln visas vara
for simpel for att skapa forstaelse for hur centralbankerna agerar i ett komplext ekonomiskt

system.
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Data

Tidsserier Thomson Reuters Datastream. Code:
Inflation

KPIF, Sverige Sverige: SDCPCOREF

KPI, Norge Norge: NWCONPRCF

KPI, Australien
KPI, Storbritannien
KPI, Nya Zeeland

Forvantad inflation

Forvéntad inflation, Sverige
Forvéntad inflation, Norge
Forvéntad inflation, Australien
Forvéntad inflation, Storbritannien

Forvéntad inflation, Nya Zeeland

Notis: Data utgar ifran hushallens forvantningar av inflation

Arbetsloshet

Arbetsloshet, Australien
Arbetsléshet, Storbritannien
Arbetsldshet, Nya Zeeland

Jamviktsarbetsloshet
Jamviktsarbetsléshet, Sverige
Jamviktsarbetsléshet, Norge
Jamviktsarbetsldshet, Australien
Jamviktsarbetsldshet, Storbritannien

Jamviktsarbetsléshet, Nya Zeeland

Ranta

Ranta, Sverige
Rénta, Norge

Rénta, Australien
Rénta, Storbritannien

Rénta, Nya Zeeland

Australien: AUCONPRCF
Storbritannien: UKCONPRCF
Nya Zeeland: NZCPANNL

Sverige: SDIFINFRR
Norge: NWIFINFRR
Australien: AUIFINFRR
Storbritannien: UKIFINFRR
Nya Zeeland: NZIFINFRR

Australien: AUUN%TOTQ
Storbritannien: UKUN%016Q
Nya Zeeland: NZUN%TOTQ

Notis: Sverige och Norge har andra kallor.

Sverige: SDOCFNUNQ
Norge: NWOCFNUNQ
Australien: AUOCFNUNQ
Storbritannien: UKOCFNUNQ
Nya Zeeland: NZOCFNUNQ

Notis: Alla lander har efter 2014 anvant en annan kalla i
form av OECD.

Sverige: SDPRATE
Norge: NWPRATE
Australien: AUPRATE
Storbritannien: UKPRATE
Nya Zeeland: NZPRATE

Notis: Kvartalsdata har konverterats till manadsdata genom interpolering.

Tillgangspriser

Bank for International Settlements

https://www.bis.org/
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8. APPENDIX

NORMALFORDELNING

For att uppfylla Gauss-Markov antagandena behéver man inte ha en normalférdelning, dock
ar detta nagot att foredra da detta uppvisar en god modell. Bada tidsperioderna uppvisar
tendenser till normalférdelning i residualerna. Aven da bada tidsperioderna inte uppvisar att
vara helt normalférdelade paverkar inte residualerna skattningarna av koefficienterna i storre
utstrackning, da observationernas antal &r tillrackligt stort for att férdelningen skall ga emot
normalférdelning (Dougherty, 2011). Den centrala gransvardessatsen sager att om stickprovet
ar tillrackligt stort i samtliga regressioner ndrmar sig regressionen normalfordelning. Enligt
Westerlund (2005) gar resultatet mot en normalférdelning efter 30 observationer.
Observationerna i studien dverstiger +1200 och uppfyller gransen pa éver 30. Nar ett intercept
inkluderas regressionen uppfylls dven till viss del antagandet att residualerna har ett
vantevarde pa 0. Detta gors genom att interceptet fangar upp systematiska och konstanta
tendenser i den beroende variabeln, styrrantan som inte fangas upp av dvriga forklarande
variabler. DA det vanligtvis inte laggs storre vikt pa interceptet vid regressionsanalyser kan

studien da anta att regressionsmodellen ar av normalfordelning (Dougherty, 2011).

HETEROSKEDASTICITET

Regressionen kontrolleras for bada tidsperioderna och for alla modeller om dessa innehaller
heteroskedasticitet. Ett av Gauss-Markov antagandena &r att feltermerna inte har en konstant
varians for alla observationer i data, detta kallas for heteroskedasticitet. Om
heteroskedasticitet finns &r OLS-estimeringarna inte langre effektiva och leder till att
standardfelen inte &r riktiga. Detta gors genom att i samtliga modell-regressioner ha
residualerna for respektive modell som beroende variabel och darefter alla forklarande
variabler upphoijt i tva, dar intercept lamnas ute. Bada tidsserierna och modellerna visas vara

signifikanta pa 1 % -nivan och inneh6ll heteroskedasticitet.

Detta korrigeras genom robusta standardfel, white cross-section. Efter Kkorrigering anses

observerad data vara korrigerad for heteroskedasticitet (Dougherty, 2011).
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STATIONARITET

Tidsserier anses vara stationdra om de uppfyller tre antaganden; Medelvardet och variansen
av variablerna dr oberoende av tid och kovariansen av vardet mellan tva tidpunkter beror
endast pa denna distans och inte tid. Stationaritet som uppfyller dessa kriterier dr av svag
karaktar eller som det ocksa kallas, kovarians-stationaritet. Stark stationaritet finns om hela
den potentiella distributionen av medelvérdet och variansen ar oberoende av tid. Om modellen
blandar stationdra och icke-stationdra variabler leder detta till att modellen ger felaktiga
varden, dar det vanligaste exemplet pa icke-stationiritet #r en “random walk”, dar period t

beror pa foregaende periods varde samt en slumpmassig justering (Dougherty, 2011).

For att forsakra om att stationaritet rader anvander sig studien av ett Panel-enhetsrotstest for
alla variabler. Nollhypotesen forkastas vid en signifikansniva pa fem procent. Enhetrotstesten
visar pa icke-stationaritet och justeras darfor med forsta differensen. Detta ger regressionens

variabler stationéritet.

Panel-enrotstest — | niva

Modeller Levin Lin & Chu - test Pesaran & Shin - test  Fisher Chi-square - test
(ADF)

Variabler

Ranta 0,48 0,34 0,55

Inflation 0,96 0,00*** 0,00%**

Forvantad inflation 0,62 0,00%** 0,00%***

Awvikelse 0,08* 0,00*** 0,00***

jamviktsarbetsldshet

Huspriser 0,39 0,00%** 0,00%**

Signifikansnivaer:
*p < 0,1 Koefficienten &r signifikant pa 10 %-nivan
**p < 0,05 Koefficienten ar signifikant p& 5 % -nivan
***p < 0,01 Koefficienten &r signifikant p& 1 %-nivan
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Panel-enrotstest — Med forsta differens

Modeller Levin Lin & Chu - test Pesaran & Shin - test Fisher Chi-square - test
(ADF)

Variabler

Rénta 0,00%*** 0,00*** 0,00***

Inflation 0,00%*** 0,00*** 0,00***

Férvantad inflation 0,00%*** 0,00*** 0,00***

Awvikelse 0,00%*** 0,00*** 0,00***

jamviktsarbetsloshet

Huspriser 0,00%*** 0,00*** 0,00***

Signifikansnivaer:
*p < 0,1 Koefficienten ar signifikant pa 10 %-nivan
**n < 0,05 Koefficienten ar signifikant pa 5 % -nivan
***n < 0,01 Koefficienten ar signifikant pd 1 %-nivan

AUTOKORRELATION

Autokorrelation syftar till att det finns battre och lagre estimatvarden pa variansen och att
feltermerna inte &r fordelade oberoende av varandra over tiden. Feltermernas kovarians &r
skild ifran 0, vilket bryter mot en av Gauss-Markov antagandena. Om autokorrelation uppstar
kommer OLS-skattningen fortfarande vara vantesvardesriktig men inte effektiv, vilket &r

nagot man efterstravar.

Nar regressionernas residualer observeras visar dessa inga tydliga tecken pa autokorrelation
efter att variablerna berdknats genom forsta differensen, dér tidsaspekten ar “fixed” och

regressionerna ar da stationara.

Durbin-Watson statistiken visar varden pa 1,86 och 1,79 vilket ar niara 2,0 som ér
nollhypotesen for att ingen autokorrelation forekommer. Detta mats pa en skala ifran 0-4 och

baserat pa det kan studien anta att autokorrelation inte utgor ett problem (Dougherty, 2011).
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MULTIKOLINJARITET

Multikolinjaritet &r ndr en regression anvander sig av flera forklarande variabler och att det

finns risk for att dessa variabler pa ett systematiskt satt beror pa varandra i tidsseriedata. Om

multikolinjaritet

uppstar

kan det vara svart att separera effekten pa de olika

regressionsparametrarna och detta 6kar risken for felaktiga estimeringar av varden. Kennedy

(2003) beskriver en generell grans for nar man skall ifrdgasatta om resultatet ar tillforlitligt

vid ett intervall mellan +0.8 och -0,8. Om korrelationen ar 6ver (eller under) dessa vérden

skall resultaten ifragasattas. For att undersoka risken for multikolinjéritet anvander sig studien

av en korrelationsmatris som indikerar att jamviktsarbetsloshet och arbetsldshet korrelerar

med varandra med ett varde pa 0,89. De bryter alltsi mot Kennedys gréans pa +0,8 och -0,8.

Detta tas i beaktning vid regressionen.

Inga andra variabler bryter mot den generella regeln.

Korrelationsserie for Multikolinjaritet

Ranta

Ar

Inflation
Forvéantad
inflation
Arbetsléshet
Awvikelse
ifran
arbetsloshet

Huspriser

Ranta

1,00
-0,67
0,31
0,47

-0,19
-0,07

0,03

Ar

-0,67
1,00

-0,06
-0,15

-0,20
-0,27

-0,12

Inflation

0,31
-0,06
1,00
0,71

-0,13
-0,11

-0,21

Forvantad
inflation
0,47
-0,15
0,71

1,00

-0,16
-0,11

-0,17

Arbetsloshet

-0,19
-0,20
-0,13
-0,16

1,00
0,90

-0,19

Avwvikelse ifran
jamviktsarbetsldshet
-0,07
-0,27
-0,11
-0,11

0,90
1,00

-0,12

Huspriser

0,03

-0,12
-0,21
-0,17

-0,19
-0,12

1,00
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