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1. Introduktion

1.1 Inledning

I Sverige vigleds penningpolitiken sedan 1995 av inflationsmélet. Enligt Riksbankslagen
(Riksbanken, 2016a) ska prisstabilitet vara det dvergripande mélet for penningpolitiken. I lagen
star skrivet att “Malet for Riksbankens verksamhet ska vara att upprétthdlla ett fast
penningvirde.”, vilket Riksbanken sedan har definierat som ett mal for inflationen pa tva
procent. Samtidigt visar den hédr undersdkningen att den genomsnittliga inflationen under

perioden har legat langt under inflationsmaélet.

Det svenska inflationsmalet formulerades i en kontext med hog inflation — den genomsnittliga
inflationen var under attiotalet néstan atta procent (SCB, 2016a) — och framvéxten av nya teorier
om hur penningpolitiken bor utformas. En tydlig strdmning i tiden innebar att olika former av
regelstyrning foredrogs framfor en diskretiondr utformning av sdvdl penning- som
finanspolitiken (Tson Soderstrom, 2007) Inflationsmélet ar ett exempel pa variant av

regelstyrning, medan Taylorregeln dr ett annat.

Taylorregeln dr sannolikt den mest kinda instrumentregeln for hur penningpolitiken kan
utformas. I regeln, som formulerades av John B. Taylor (1993), beskrivs centralbankens
styrrdnta som en funktion av inflation, avvikelse fran inflationsmédl, BNP-gap och
jamviktsrantan. Taylor (1993) drog vidare slutsatsen att regeln ger en bra beskrivning av
amerikanska Federal Reserves rinteséttning under aren 1987-92. Utdver Taylorregelns relevans
for USA kom bland andra Moons och Van Poeck (2008) fram till att den d4ven kan forklara stora

delar av Europeiska Centralbankens (ECB:s) rinteséttning for EMU-lénderna.

Taylorregeln har blivit vida omdiskuterad inom sdvidl den akademiska sfiren som inom
bankvirlden. Gér det, i den komplexa finansiella och globaliserade vérld vi lever i, att
bestimma vilken nivd rdntan ska ligga pad utefter en enkel ekvation, med enbart ett fétal
variabler? Eftersom Taylorregeln utformades utifran data for G7-ldnderna, dr det inte sikert att
regeln lika vél kan beskriva rintesdttningen for en liten 6ppen ekonomi. Det &r sannolikt att en
centralbank i1 en sddan ekonomi behdver ta hénsyn till ytterligare faktorer nér réntan bestdms.
Svensson (2003) argumenterar for att variabler som utldndsk rintenivd, real véxelkurs och
utlandskt produktionsgap behover vigas in i centralbankens beslutsprocess i ett land som till

exempel Sverige, ddr de ekonomiska forhéllandena &r annorlunda i jimforelse med en storre



ekonomi. Vidare hdvdar Morley och Wei (2012) att en centralbank boér vdga in

fastighetspriserna i sin beddmning av vilken nivé repordntan bor vara pa.

Det finns ingen centralbank i virlden som officiellt baserar sin rantesittning pa Taylorregeln,
sa heller inte Riksbanken. Det betyder ddremot inte att Taylorregeln helt saknar relevans. I ett
tal frin 2011 berittar tidigare forste vice riksbankschef Svante Oberg att han brukar anviinda
den for att kontrollera om reporéntan dr pa en rimlig nivd. Han konstaterar vidare att
Taylorregeln var ett bittre verktyg &n Riksbankens egen modell, Ramses, i samband med
finanskrisen 2008-2009 (Riksbanken, 2011b). Att ingen centralbank bestimmer styrrantan med
hjélp av Taylorregeln utesluter inte att en centralbank kan agera som om de foljer Taylorregeln.
Detta kan forklara det forhallandevis stora intresse som finns for att testa Taylorregeln med
empiriska undersokningar. Som en f6ljd av detta blir den egentliga frdgestillningen i1 den hér

uppsatsen om Riksbanken agerar som om de f6ljer Taylorregeln.

Idag ser den ekonomiska verkligheten annorlunda ut jamfort med nér inflationsmaélet
formulerades. Bakom oss ligger en ldngre period av lag inflation, ldgre &n inflationsmalet, och
under de senaste aren har till och med deflation forekommit. Det dr uppenbart att den globala
finanskrisen har ritat om penningpolitikens utformning 6ver virlden. Aven teoretiska
“sanningar” har 1 praktiken ifrdgasatts av fordndrade forhdllanden, till exempel att den

nominella rdntan inte kan understiga noll (Burda & Wyplosz, 2013).

Efter krisens utbrott har penningpolitiken spelat en avgoérande roll for att hantera krisens
konsekvenser. Under en lédngre period har centralbankernas styrréntor i manga ldnder legat néra,
ibland till och med pa eller under, noll. Darutover har ménga centralbanker genomfort stora
stodkopsprogram, ddr de har kopt vdrdepapper for tryckta pengar och pd sa vis oOkat

penningmingden i ekonomin, sé kallade kvantitativa lattnader (Fregert & Jonung, 2015).

I Sverige sinkte Riksbanken repordntan kraftigt i samband med krisens utbrott. I inledningen
av 2010 borjade Riksbanken aterigen hdja réntan, som en foljd av vad de menade var en stark
ekonomisk aterhdmtning och av oro for effekterna av stigande bostadspriser och hog privat
skuldséttning. Den léga inflationen medforde att Riksbanken borjade sidnka styrrdntan igen i
borjan av 2012. I februari 2015 beslutade Riksbankens direktion for forsta gdngen att sétta
repordntan ldgre dn noll (Riksbanken, 2015).



Riksbankens agerande, savdl som penningpolitikens utformning i allménhet, har under de
senaste aren tagit allt storre plats i samhallsdebatten. Riksbanken har bade kritiserats for att fora
en alltfor stram penningpolitik och for att de haller kvar rdntan pd for 14ga nivéer for ldnge.
Problemformuleringarna i debatten har varierat, men en betydande diskussion har handlat om

vilka faktorer Riksbanken tillméter, eller bor tillméta, betydelse nér reporéntan bestims.

Uppsatsens syfte ar att undersdka den svenska penningpolitiken sedan inflationsmaélets
inforande. Detta gors genom att testa Taylorregelns relevans for repordntans utveckling. I
uppsatsens estimeras alternativa koefficienter, baserade pa svenska ekonomiska forhallanden,
for variablerna som ingér i Taylorregeln. Dérutdver anviands Taylorregeln som teoretisk ram
for att undersoka vilka faktorer som Riksbanken baserar sina rintebeslut pa. For att gora detta
konstrueras dessutom tre utvidgade modeller som undersoker om real véxelkurs, utldndsk
ranteniva och fastighetsprisernas utveckling kan bidra ytterligare till att forklara reporéntans

utveckling.

Undersokningen som genomfors baseras dirfor pa foljande konkreta fragestillningar:

1. Kan Taylorregeln anvindas for att forklara Riksbankens ranteséttning sedan
inflationsmélets inférande?
2. Hur skulle en Taylorregel baserad pa svenska ekonomiska forhéllanden se ut?

3. Kan Riksbankens ranteséttning beskrivas battre av en utvidgad Taylorekvation?

Uppsatsens disposition ser ut som foljer. I avsnitt tva ges en teoretisk grund for Taylorregeln
och for hur styrrintan paverkas av och paverkar andra ekonomiska forhéllanden. Dessutom
redogors ocksa for tidigare forskning kring Taylorregeln. Dérefter beskrivs den data som ligger
till grund f6r den empiriska undersékningen och i avsnitt fyra redogdrs grundligt for de metoder
som har anvints fOr att besvara uppsatsens fragestillningar. I avsnitt fem presenteras resultaten
av undersokningen och en analys kopplad till tidigare forskning och teori inom &mnet

genomfors.



1.2 Litteraturgenomging

Den teoretiska basen i den hir uppsatsen liggs av John B. Taylors originalarbeten, (Taylor,
1993) och (Taylor, 1999). Det dr i den forstndmnda artikeln som Taylorregeln definieras for
forsta gdngen, baserade pa savil teoretiska som empiriska underlag. I Taylor (1999) justeras
regeln ndgot, ddrutdover testar Taylor ocksd regelns historiska relevans. Som
diskussionsunderlag for Taylorregelns relevans och en eventuell utvidgning av Taylorregeln

med fler variabler har Svensson (2002 & 2003) varit viktiga.

For de metodologiska védgval som har gjorts under arbetsprocessens géng har Sjo (2016) varit
av stor betydelse. Texten dr ett liromedel for ekonometrisk tidsserieanalys och dr framtagen for
att Overbrygga de kunskapsluckor i dmnet som finns mellan studenter pd grundldggande och
avancerad nivd. Aven Sjd (2015) har varit viktig for att oka forfattarnas metodologiska

forstaelse under arbetet med att besvara fragestéllningarna.

Som en text av sirskild vikt for uppsatsen bor ocksd Osterholm (2005) lyftas fram. I
undersokningen testas Taylorregelns empiriska relevans for bland annat svensk penningpolitik.
Metoderna som anviinds liknar dem i den hér uppsatsen och dven i Osterholms artikel fists stor

vikt vid att undersoka variablernas tidsserieegenskaper.



2. Teori och tidigare forskning

I foljande avsnitt presenteras den teoretiska grunden for undersdkningen i uppsatsen.
Utformningen av penningpolitiken placeras i ett teoretiskt sammanhang och bakgrunden till
Taylorregeln beskrivs. Dérefter redogdrs for en del av de empiriska och teoretiska

undersdkningar som har gjorts for att testa Taylorregelns relevans.

2.1 Inflationsmélet

I Sverige, liksom 1 ett flertal andra lidnder, &r prisstabilitet Riksbankens primédra mal med
penningpolitiken, vilket i lingden innebér att kontrollera inflationen (Gottfries, 2013). Grunden
till dagens svenska penningpolitik kan hérledas till borjan av 1990-talet da en stérre omldggning
av den svenska penningpolitiken genomfordes. 1992 6vergav Sverige den fasta vaxelkursen for

en rorlig vaxelkurs och 1995 infordes inflationsmalet 1 Sverige (Giavazzi & Mishkin, 2006).

Inflationsmaélet innebér att inflationen ska vara tvad procent. Grunden till att malet &r just tva
procent dr for att det historiskt sett har visat sig att bade hog inflation, alternativt deflation
(negativ inflation), varit skadligt for samhaéllet och den ekonomiska utvecklingen. Dérfor har
Riksbanken bestdmt att de siktar pd en lag men positiv inflation, som inte riskerar att bli
deflation (Riksbanken, 2012). Grunden till att inflationsmélet ar den huvudsakliga
maélséttningen, och prioriteras fore till exempel mal om att kontrollera arbetslosheten eller
produktionen, dr for att penningpolitiken enligt traditionell makroekonomisk teori inte kan
paverka produktion och arbetsloshet pa lang sikt. Daremot kan Riksbanken via den monetéra

basen kontrollera inflationen bade pa kort och lang sikt (Gottfries, 2013).

Att Riksbanken inte kan paverka arbetsloshet och produktion pé lang sikt kan hérledas och
forklaras med hjélp av Phillipskurvan. Enligt den kan arbetsloshetens och produktionens nivéer
pa lang sikt inte avvika fradn sin naturliga nivd. Anledningen till det dr att teknologisk
utveckling, kapitalstockens och arbetskraftens storlek samt nivan pé& den naturliga
arbetslosheten inte pa ldng sikt paverkas av penningpolitiken. Om den faktiska produktionen
vid en given tidpunkt dr storre &n den naturliga kommer det pa 14ng sikt, enligt Phillipskurvan,
enbart leda till att det byggs upp ett inflationstryck 1 ekonomin. Sambandet finns genom att
inflationen ocksa paverkas av ekonomiska aktdrers forvéntningar om framtida inflation.
Overskrider inflationen malnivan kommer ekonomiska aktorer forvinta sig att inflationen dkar

1 framtiden. I en situation dér penningpolitiken styrs av ett inflationsmal som anses trovérdigt,



kommer ddremot ekonomiska aktorer att anpassa sina inflationsforvéntningar till mélnivan

(Gottfries, 2013).

2.2 Taylorregeln
John B. Taylor presenterade Taylorregeln 1993. Regeln ér en forenklad instrumentregel, som
beskriver vilka variabler som en centralbank behdver ta hdnsyn till ndr de bestimmer styrrantan.

Den ursprungliga Taylorregeln presenteras nedan i ekvation 1.1.

iy =1 + Br(me — ) + Byye + 77 (1.1)

I ekvationen ovan ér i, repordntan vid tidpunkten t, m; dr inflationen och y, & BNP-gapet vid

samma tidpunkt. Dérutver dr ™ inflationsmaélet och r* dr jamviktsréntan.

Taylor rdknade ut BNP-gapet genom att subtrahera den faktiska reala BNP frdn BNP-trenden.
I ursprungsartikeln frdn 1993 bestimmer Taylor koefficienterna B, = 0,5 och 8, = 0,5
(Taylor, 1993). I uppfoljningsartikeln frdn 1999 dndrar Taylor koefficienten for BNP-gapet till
1 istéllet for 0,5, da det historiskt har speglat verkligheten battre (Taylor, 1999).

Ekvationen leder fram till en princip — den sd kallade Taylorprincipen — for hur
penningpolitiken bor utformas for att stabilisera inflationen. Om inflationen dverskrider mélet
ska centralbanken héja den nominella rdntan med mer &n vad inflationen avviker fran
inflationsmélet. Det dr nodvindigt for att lyckas hoja realrdntan. Om det inte gors kan
inflationen Oka ytterligare, dd en ldgre realrdnta 6kar den aggregerade efterfrigan (Gottfties,
2013). Taylor pavisar inte bara att centralbankens agerande i USA kan forklaras med hjélp av
instrumentregeln utan argumenterar ocksa for att det dr den bista rekommendationen for hur en

centralbank faktiskt ska bestimma rintan (Taylor, 1993).

Fordelarna med en enkel instrumentregel, som till exempel Taylorregeln, ar att den ar ldtt att
folja, vilket bidrar till 6kad transparens och gor det enklare for utomstdende att forutspa
framtida réntenivder. En 0kad transparens och béttre prognoser for hur framtida réntenivder
skulle se ut minskar risken for finansiella chocker vid ovdntade beslut fran Riksbanken

(Svensson, 2002). Det ér ocksa tekniskt tilltalande med en enkel instrumentregel eftersom nir



regeln vél dr bestdmd, dr det "bara” for centralbanken att samla ihop data pd variablerna och

sedan mekaniskt folja regeln, vilket forenklar centralbankens jobb (Svensson, 2003).

Svensson (2002) argumenterar for att Taylorregeln ér for begransad for att anvandas som metod
for att bestdmma réntan. En del av Svenssons kritik mot Taylorregeln utgér frén att Taylorregeln
ar framtagen utifrén stérre ekonomier. Svensson (2003) menar att Taylorregeln inte &r anpassad
for ett land med andra ekonomiska forhéllanden, till exempel Sverige som é&r en liten Gppen
ekonomi och som dérfor behdver ta hdnsyn till omvirlden i en helt annan utstrackning 4n vad
exempelvis USA behover gora. Ball (1999) dr inne pd samma spdr som Svensson och menar
att Taylorregeln har hogt forklaringsviarde for en sluten ekonomi men att regeln behdver

modifieras om den ska kunna appliceras pa en 6ppen ekonomi.

Svensson (2003) argumenterar for att variabler som real véxelkurs, utlindsk véxelkurs och
utlindskt produktionsgap bor végas in i berdkningarna nir rdntenivéerna bestdms i en liten
oppen ekonomi. Om Taylorregeln utdkas med ett antal variabler forvinner dock manga av
fordelarna associerade till att det dr enkelt for marknaden att rdkna ut framtida réntenivaer.
Utover de hir variablerna argumenterar Morley och Wei (2012) for att om centralbanken vill
uppnd ekonomisk stabilitet bor de vdga in huspriserna i tillvigagéngsséttet. Huspriserna har
liten péverkan pa aggregerad efterfrigan men innehédller vérdefull information om det
nuvarande och framtida ekonomiska ldget. Dessutom askadliggor finanskrisen, som briserade i

USA 2007, att stor volatilitet i huspriser paverkar stabiliteten pa den ekonomiska marknaden.

Svensson (2003) sammanfattar sin kritik mot enkla instrumentregler sdsom Taylorregeln i fyra
punkter. En enkel instrumentregel kan vara vil anpassad {for en bestimd ekonomisk verklighet
men langt ifrdn optimal under en annan. En utveckling av det hir resonemanget finns i Moons
och Van Poeck (2008), som kommer fram till att rdntan frdn ECB inte dr anpassad till samtliga
linder i EMU-samarbetet utan dr for hog for somliga och for 1ag for andra. Vidare menar
Svensson (2003) att det med en enkel instrumentregel inte finns utrymme for centralbanken att
anvinda sitt eget omdome eller addera extra information vid behov. Den fjarde och sista
punkten Svensson tar upp &r att det inte finns ndgon centralbank som officiellt uttalat att de

faktiskt foljer regeln och att den ddrmed saknar verklighetsforankring.
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Taylor (1993) tar upp tillkortakommanden med regeln och att originalekvationen inte ger
utrymme for flexibilitet vid ekonomiska chocker. Vidare i uppfoljningsartikeln skriver Taylor
(1999) att Taylorregeln inte bor anvdndas som en strikt regel och foljas mekaniskt av
centralbanken. Vid finansiella chocker ska regeln kunna 6verges och centralbankens omdome
ta over for att bestimma den optimala rantenivan. Svensson (2003) argumenterar emot dven det
hér forhallningssittet till Taylorregeln, dd han menar att det blir alldeles for otydligt i vilka
situationer riksbanken ska folja ekvationen eller inte. Det skulle dessutom medféra problem
med transparens. Om det dr oklart nir centralbanken ska folja regeln blir det svért for

marknaden att forutspa rantenivan och dédrmed skapas en osékerhet pd marknaden.

Det har gjorts ett antal empiriska studier pa hur triffséker Taylorregeln &r 1 verkligheten och i
andra ldnder. Taylor (1993) kommer sjdlv fram till att den periodvis kan forklara en stor del av
USA:s réntesittning, medan Moons och Van Poeck (2008) kommer fram till att
forklaringsgraden ar relativt hog nér regeln appliceras pd EMU-omradet. Taylorregeln foljer
centralbankernas agerande forvénansvért bra nér det rader ekonomisk stabilitet och vélstind.
De storsta avvikelserna sker under ekonomiska kriser ndr BNP-gapet dr negativt och ovanligt
stort. I de forhédllandena skulle centralbanken behdva applicera en negativ styrrinta, vilket ér
osannolikt under normala ekonomiska forhallanden. Det hér kallas for ”Zero lower bound” och
indikerar att centralbanker driver rdntan mot noll men inte under noll (Burda & Wyplosz, 2013).
I februari 2015 inforde riksbanken i Sverige en negativ reporénta, vilket strider mot ”Zero lower
bound” teorin. Det insinuerar enligt traditionell makroteori att kontantmingden borde 6ka da
kostnaderna for kontanter &r noll, medan det kostar pengar att behalla pengarna pa sparkontot.
Kontantméngden i1 Sverige har dock inte 6kat och det kan delvis forklaras med att det finns
kostnader associerade med att hantera kontanter och att den nedre gransen for rantan dérfor inte
ar noll utan nagonstans under noll (Alsterlind et al., 2015).

Osterholm (2005) applicerar Taylorregeln p en amerikansk, australiensisk och svensk kontext.
Osterholm testar regeln med ett ekonometriskt tillvigagangsitt och kommer fram till att det for
linderna i frga finns stora brister i regelns empiriska relevans. Han hittar ingen kointegration
mellan variablerna, vilket medfor att slutsatser inte kan dras. Vidare menar Osterholm att den
ursprungliga Taylorregeln inte kan forklara centralbankens tillvigagingssitt och starker
Svensson (2003) teorier om att det krévs fler variabler an BNP-gap och inflationsavvikelse for
att hitta en modell som ar anpassad till verkligheten. Framforallt nér det géller till en liten 6ppen

ekonomi som Sveriges.
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2.3 Transmissionsmekanismen

Traditionellt sett finns det tva huvudinriktningar f6r hur ekonomin kan péaverkas at 6nskat hall,
penningpolitiska- och finanspolitiska verktyg. Finanspolitiska verktyg, som till exempel en
okning av statliga utgifter for att stimulera ekonomin, var tidigare en populér
stabiliseringspolitisk atgérd, men har i modern tid tappat i popularitet. Dels pé grund av att de
finanspolitiska stimulanserna anségs vara kénsliga for politisk populism samt leda till stora
statliga budgetunderskott (Mishkin, 1995). Penningpolitiska stabiliseringsatgiarder fick mer
spridning under ttio- och nittiotalen, i och med den teoretiska omsviangningen mot ett mer
monetaristiskt perspektiv. Réntan anvinds som ett styrmedel for att stabilisera fluktuationer i
ekonomin. Vid hog inflation hojs réntan for att dimpa ekonomin och vid 14g inflation och
lagkonjunktur sdnks rantan for att stimulera pa ekonomin (Mishkin, 1995). Kopplingen mellan
det finansiella systemet och den reala ekonomin kallas for transmissionsmekanismen

(Finansdepartementet, 2014).

Nér Riksbanken (eller en annan centralbank) dndrar rintenivaerna paverkar det inflationen och
ekonomin i ovrigt. En del effekter av en rénteférdndring paverkar den dagliga ekonomin
tamligen omgdende, medan en del effekter drojer tidsméssigt innan de far genomslag
(Riksbanken, 2011a). Generellt gir det att sdga att en rintefordndring &r fOrsta steget i
processen, foljt av en fordndring i konsumtions- och investeringsbeteende vilket leder till en
fordndring i BNP. Den allménna konsensusen &r att det drdjer cirka ett till tva ar innan de hér
stegen intrdffar och den ursprungliga rintefordndringen far full effekt pa ekonomin

(Riksbanken, 2011a).

Transmissionsmekanismen kan delas in i olika kanaler och dar skiljer sig forskningen &t kring
vilka kanaler som frémst brukar bendmnas. De kanaler som vanligtvis ndmns dr kreditkanalen,
rdntekanalen och véxelkurskanalen (Mishkin, 1995). Kreditkanalen paverkar tillgdngen till
krediter for foretag och privatpersoner. En hdjning av reporéntan innebdr att bankerna minskar
tillgdngen till eller hojer priset pa lan, vilket gor det dyrare att lana pengar och en dtstramning
i ekonomin sker. Réntekanalen innefattar kostnader och alternativkostnader associerade till lan.
Hojd rénta gor det dyrare att lana, vilket forsvarar for konsumtion, dkar investeringskostnader
och leder till att existerande lan blir dyrare. Darutover innebér det ocksd att det blir mer
attraktivt att spara pengar istdllet for att konsumera. En hdjning av rintan innebér darfor att

ekonomin stramas at, medan en sdnkt ranta stimulerar ekonomin.
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Vixelkurskanalen beskriver sambandet mellan penningpolitiken och valutakursen. En hdjning
av repordntan gor normalt sett att den inhemska valutan apprecierar, dd den i jimforelse med
andra valutor stirks. En appreciering av valutan paverkar ekonomin framst pa tva satt. For det
forsta innebdr en appreciering av den inhemska valutan att det blir billigare med utléndska
varor, vilket dkar importen och minskar exporten da inhemska varor blir relativt dyrare for
utlindska investerare och konsumenter. For det andra leder 6kad import till sénkt efterfragan
pa inhemska varor, vilket ddmpar inflationstakten genom en minskning av konsumtionen samt
av aggregerat BNP. Till det sistndmnda bidrar ockséd den 6kande importen och minskande

exporten (Riksbanken, 2011a).

Transmissionsmekanismerna ter sig olika i1 olika ldnder beroende pa vilket penningpolitiskt
system som rader och hur stor ekonomin é&r. I ett stort land som USA, med en relativt sluten
ekonomi, paverkas inte ranteférandringar av utlindska finansiella chocker i alls samma grad
som de gor i en liten ekonomi med flytande vixelkurs, som till exempel Sverige. I en sluten
ekonomi reflekteras transmissionsmekanismerna frimst genom en fordndring i réntan och inte
via vixelkursen. I ett ekonomiskt relativt litet land som Sverige med en Oppen ekonomi
paverkas den inhemska nominella réntan av nivaerna pé utlandsk rédnta. Om det finns skillnader
mellan inhemsk och utlindsk nominell rdnta, kommer utlindska och inhemska investerare
utnyttja arbitragemojligheterna som uppstar genom att investera i det landet dir réntan &r hogst,
vilket leder till att rantan trycks ner tills den inhemska réntan &r pd samma nivd som den
utlandska (Burda & Wyplosz, 2013). Svensson (1999) diskuterar vidare att i en liten ekonomi
med flytande véxelkurs paverkar transmissionsmekanismen véxelkursen genom skillnaden
mellan den nominella inhemska ridntan och den nominella utlindska réntan samt forvéntad
framtida véaxelkurs. Sambandet mellan inhemsk rédnta, utlindsk rinta, den nominella
véixelkursen och dess forvintade fordndring kallas for ranteparitetsvillkoret. Med trogrorliga
priser kommer den nominella vixelkursen att pdverka den reala véxelkursen. Det i sin tur
paverkar den relativa prisskillnaden mellan inhemsk och utldndsk valuta vilket i sin tur paverkar

efterfragan pa import och export av varor och tjénster.
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3. Data

I foljande avsnitt beskrivs den data som ligger till grund for den empiriska undersékningen i
uppsatsen. Avsnittet inleds med en allmén beskrivning och direfter redogors for de olika

variablerna som anvénds i uppsatsen.

3.1 Tillgangen till data och undersokningsperiodens liingd

For att genomfGra undersokningen anvdnds tidsseriedata (kvartalsdata) over i huvudsak
makroekonomiska forhéllanden i Sverige. Det finns flera goda skal till att vdlja kvartalsdata
framfor arsdata. Riksbankens direktion bestimmer vanligen reporéntan vid sex tillfdllen per ar
(Hallsten & Tagtstrom, 2009), vilket innebdr att kvartalsdata béttre dn arsdata fingar det
faktiska beslut som direktionen har att fatta. Av samma anledning ar ocksd kvartalsdata att
foredrag framfor ménadsdata. Till detta kommer ocksa att tillgdngligheten till data &r battre vid
kvartalsdata. Jamfort med &rsdata fyrdubblas ocksd antalet observationer ndr kvartalsdata
istéllet anvdnds. Darutover blir dven de olika tidsserierna mer precisa vid anvindandet av

kvartalsdata, da genomsnittsviarden inte berdknas for en lika lang period.

Undersokningsperioden stricker sig fran det forsta kvartalet 1995 till det andra kvartalet 2016.
Bakét avgridnsas undersokningsperioden av inforandet av det svenska inflationsmalet, som
trddde 1 kraft den 1 januari 1995 (Giavazzi & Mishkin, 2006). Avgransningen framat bestims
av tillgdngen till data for de olika variablerna. Som ett resultat av undersokningsperiodens langd

och beslutet att anvinda kvartalsdata bestar datan av 86 observationer.

I uppsatsens samtliga modeller ingar data for repordntan, inflationen och BNP-gapet. I de
utvidgade modellerna l4gger vi till variabler som beskriver den reala vixelkursen och utldndsk
rdnteniva, som foreslds av Svensson (2003). Daremot utlimnas utlindskt produktionsgap, som
Svensson ocksa foreslar. Istdllet inkluderas fastighetspriserna bland variablerna i de utvidgade

modellerna. Genom detta finns dér ocksd en variabel som beskriver tillgangspriser.

3.2 Reporintan

Som variabel for rdntenivdn anvdnds kvartalsdata for Riksbankens repordnta (Riksbanken,
2016b). Varje kvartalsvis observation dr berdknad som ett vigt genomsnitt for rdntan under
kvartalet i1 frdga. Som vikt anvinds kvoten av de dagar da rantan géllt i det aktuella kvartalet

och det totala antalet dagar som kvartalet innehaller, som beskrivs av formeln:
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n.x
— 3.1
a (3.1

e =
dér i, dr den genomsnittliga reporéntan under kvartalet ¢, g, ar antalet dagar totalt i kvartalet t

och n.x dr produkten av antalet dagar n i kvartalet t da rdntan x har géllt och ridntenivan i fraga.

3.3 Inflation

Inflationen kan métas pa flera olika sétt och de olika inflationsmétten har olika fordelar
respektive nackdelar. Inflationsmattet som anvdnds 1 den hidr undersdkningen &r
konsumentprisindex, KPI. KPI &r det vanligaste inflationsméttet och mater hur
konsumentpriserna har utvecklats i genomsnitt for de varor som hushéllen konsumerar. SCB
samlar in data manadsvis som indexet sedan baseras pa, se SCB (2016¢) och SCB (2016d).
Utifrdn méinadsdatan beréknas kvartalsdata genom ett aritmetiskt medelvarde for de ménader

som ingdr i respektive kvartal.

3.4 BNP-gapet

SCB tillhandahaller sdsongsrensad och kalenderkorrigerad kvartalsstatistik for BNP i reella
termer berdknad fran produktionssidan (SCB, 2016b). Serien ligger till grund for utrakningen
av BNP-gapet. For att berdkna BNP-gapet har ett Hodrick-Prescott-filter anvints, vilket gor det

mdjligt att skilja mellan tidsseriens cykliska och trendmissiga komponenter.

Yi=9:+ ¢ (3.2)

Y, dar i det hdr fallet BNP i reella termer, g, dr trendkomponenten, ¢, dr den cykliska

komponenten och t dr ett tidsindex.

En fordel med Hodrick-Prescott-filtret &r att det later den trendbaserade tillvixten variera.
Samtidigt dr det en nackdel att uppdelningen mellan trendkomponenten och den cykliska
komponenten viljs godtyckligt, genom vérdet pa A i ekvationen nedan. Metoden kan beskrivas

som ett minimeringsproblem,
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T

T
min{gt}’{:—l { Z Ctz + AZ[(gt —G9¢-1) — (g1 — gt—z)]z
t=1

t=—1 (3.3)

dér den forsta termen dr summan av det kvadrerade avstdndet mellan trendkomponenten och
det faktiska vérdet, A dr ett positivt tal som avgor kurvans utjdmning och den andra termen ér

summan av trendkomponentens kvadrerade andradifferenser (Hodrick & Prescott, 1997).

I den hir berdkningen &r A = 1600 vilket 4r samma védrde som Hodrick och Prescott (1997)
anvinder for kvartalsdata. For att sedan fa ett matt pA BNP-gapet uttryckt i procent, som i

Taylorekvationen, har samma berékningar anvénts som i Taylor (1993),

Y, - gt)

y =100><<
‘ It

(3.4)

dér y, ar ett métt pa BNP-gapet uttryckt i procent och de andra variablerna har samma betydelse

som tidigare angetts.

3.5 Effektiv real vixelkurs
Den effektiva reala vixelkursen dr ett index som tar hdnsyn till flera olika bilaterala vixelkurser.

Dessa kombineras sedan till ett vigt index, utifrdn de olika handelspartnernas relativa betydelse

(Alsterlind, 2006).
En centralbank i en liten Oppen ekonomi méste ta hédnsyn till landets internationella

konkurrenskraft. Den reala vixelkursen dr ett matt pad denna. Real véxelkurs bestims av tva

variabler; den relativa prisnivan och den nominella vixelkursen.

&t = (3.5)

I ekvationen ovan dr €;; den reala vixelkursen mellan den inhemska ekonomin och landet i, E;;
ar den nominella vixelkursen mellan samma lander, P;; &r prisnivén i landet i och P, &r den
inhemska prisnivin. Det effektiva reala véxelkursindexet blir sedan summan av produkterna

mellan alla €;; och en vikt som baseras pa hur stor handeln dr mellan ldnderna ifraga.
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I uppsatsen har ett effektivt realt (KPI-baserat) vixelkursindex anvénts som dr konstruerat av
Bank of International Settlements (BIS), ett samarbetsorgan for 60 centralbanker (BIS, 2016).
Sa som indexet dr utformat innebér en real appreciering att indexet 6kar. Ménadsdatan i indexet

har réknats om till kvartalsdata p4 samma sétt som tidigare har beskrivits for andra variabler.

3.6 Utldndsk rinteniva

I den hér studien har ECB:s styrrénta anvénts for att undersoka hur den utldndska réntenivan
paverkar Riksbankens rintebeslut (ECB, 2016). Valet av ECB:s styrrinta som variabel baseras
pa den betydelsefulla roll som EMU-lédnderna har som handelspartner till Sverige. Narmare 40
procent av all export fran Sverige gér dit, och ungefér hélften av all import till Sverige kommer
dérifrdn (SCB, 2016f). ECB:s styrrinta ar jamforbar med Riksbankens reporinta och har under
undersokningsperioden bestimts pa tva olika sitt.' For att fi en sammanhingande tidsserie har
de hir bdda metoderna slagits samman till en gemensam serie. Kvartalsdatan har berdknats pa

samma sétt som den berdknades for reporantan.

Eftersom euron infordes som valuta frdn och med den 1 januari 1999 (Gottfries, 2013) innebér
det att det saknas virden for ett antal av kvartalen i undersokningen. For att inte behdva minska
antalet observationer kompletteras tidsserien med data for den tyska reporéntan for kvartalen
1995:q1 till och med 1998:q4 (Bundesbank, 2016). Valet att komplettera tidsserien med just
den tyska rantan motiveras av att Tyskland &r Euroomréddets storsta ekonomi, métt i termer av

BNP:s storlek (OECD, 2015).

3.7 Fastighetspriser

Fastighetsprisernas paverkan pé rdntan diskuteras i bland annat Morley och Wei (2012),
Svensson (2012), Giavazzi och Mishkin (2006) och Goodfriend och King (2016). Eftersom det
inte rdder konsensus om fastighetspriserna paverkar centralbankens réntesdttning har variabeln
inkluderats 1 undersokningen. Data for variabeln &r hdmtad frdn SCB:s fastighetsprisindex
avseende permanenta smahus (SCB, 2016e). Indexet innehéller kvartalsdata for hela
undersokningsperioden. For att fa ett métt pa hur den relativa fordndringen av fastighetspriserna

har paverkat rintesattningen har tidsserien sedan logaritmerats.

' Dels genom att bankerna konkurrerar om att f4 lana och ger bud om till vilken réintenivé de r beredd att gora
detta (sa kallade “variable rate tenders”), men ocksa genom att ECB sjélva specificerar rdntan som de &r villiga
att lana ut till (s& kallade fixed rate tenders”).
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3.8 Overgripande beskrivning av variablernas utveckling
I diagrammet nedan ges en beskrivning av hur de olika variablerna har utvecklats under

undersokningsperioden.

Figur 1. Variablernas utveckling under undersokningsperioden
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4. Metod

I det hédr avsnittet beskrivs metoderna som har anvénts for att besvara uppsatsens
fragestéllningar. Avsnittet inleds med en genomging av de skattade modellerna i
undersokningen. Direfter beskrivs de metodologiska utmaningar som uppsatsen behdver
forhélla sig till. De test som utforts for att beskriva variablernas tidserieegenskaper redogors
sedan och avslutningsvis redogdrs for hur den slutliga skattningen av modellerna har

genomforts.

4.1 Modellerna som analyseras

Taylors ursprungliga ekvation, se ekvation 1.1, beskriver rantan som en funktion av inflationen,
avvikelse fran inflationsmalet, BNP-gapet och jamviktsridntan. Ekvationen som skattas i
uppsatsen dr en omskrivning av denna. Omskrivningen ar nddvindig for att det ska vara mojligt
att genomfora en ekonometrisk analys. Jamviktsréntan dr inte mojlig att observera, utan blir hér
en del av modellens intercept. Det ér heller inte mojligt att genomfora en regressionsanalys pa
en modell som innehéller bade inflation och avvikelse frén inflationsmaélet. Det beror pé att de
bada variablerna dr en linjairkombination av varandra, vilket skapar multikollinearitet i
modellen. I det hér fallet dr det naturligt att vélja att ha kvar variabeln avvikelse fran
inflationsmélet. Valet motiveras av att en inflation under inflationsmélet sannolikt har en annan
effekt (negativ) pa den nominella rintan, jamfort med (den positiva) effekten av en inflation

over inflationsmalet. Aven inflationen blir d4rfor en del av modellens intercept.

Modellen som den ursprungliga Taylorekvationen testas pa kan dirfor beskrivas enligt nedan:

Modell 1:

iy =a+B,(m, —1") + By, (4.1)

For koefficienterna finns ett par villkor som behdver uppfyllas for att de ska vara konsistenta
med grundldggande makroekonomisk teori. Koefficienten 3, > 0, sd att en inflation Over

inflationsmaélet leder till hojd reporédnta. Detta dr ocksa nddvéndigt for att Taylorprincipen ska

19



vara uppfylld.” Aven koefficienten for BNP-gapet bor vara positiv, B, > 0, vilket foljaktligen

innebadr att ett negativt BNP-gap innebdr en mer expansiv penningpolitik och vice versa.

I de utvidgade Taylorekvationerna, modell tvé till fyra, inkluderas variabler som beskriver den
reala vaxelkursen, den utldndska rantenivan och foréndring i fastighetspriserna. For att sarskilja
mellan effekter av inhemska och utldndska variabler konstrueras tre modeller som sedan
analyseras. | modell tva tillkommer de logaritmerade virdena av fastighetsprisindex, i modell
tre real véxelkurs och utléndsk rdnta och den fjirde modellen innehéller slutligen alla sex

variabler.

De utvidgade modellerna beskrivs matematiskt nedan:

Modell 2:
i =a+B(m, —m") + Byy: + BpFln(Pf) (4.2)

Modell 3:
ip = a+ Br(m, — ") + Byye + Be&r + Bivis (4.3)

Modell 4:
i =a+B(m,—m") + Byye + Beer + Biriy + BpFln(Pf) 4.4

Variabeln &, ir den reala vixelkursen, i; ir utlindsk réntenivd och pf #r fordndring i

fastighetsprisindex, i kvartal t.

4.2 Metodologiska utmaningar
Den hir uppsatsen har tre metodologiska utmaningar som behover hanteras. For att det ska vara
mdjligt att dra korrekta slutsatser om de olika variablernas effekt pa repordantan maste, for det

forsta, de olika tidsseriernas egenskaper analyseras. For det andra, finns det en risk fér omvand

* Har underscks koefficienten for variabeln avvikelse frén inflationsmalet. For att istéllet undersoka hur en
centralbank agerar pa en fordndring av inflationen behdver uttrycket raknas om. Utifrén Taylorregeln (se

ekvation 1.1) kan marginaleffekten av en fordndring av inflationen uttryckas som % =1+ f,. Sélinge 5, > 0
t

kommer centralbanken ifraga att féra en penningpolitik i enlighet med Taylorprincipen.
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kausalitet. Den tredje utmaningen handlar slutligen om att modellerna méste vara korrekt

specificerade.

For att en regressionsanalys av tidsseriedata ska beskriva korrekta samband mellan oberoende
och beroende variabler maste tidsserierna vara stationdra.’ Tidsserier som beskriver
ekonomiska forhéllanden dr didremot ofta icke-stationdra. Variablerna kan goras stationéra
genom att ta forsta differensen av variabeln ifrdga, om det &r mojligt kan tidsserien sigas vara
integrerad av graden ett, [(1). Istillet for att beskriva nivén av variabeln i frdga beskriver varje
observation da istéllet variabelns fordandring. En variabel som &r icke-stationér har en enhetsrot
(Sj6, 2016). Variabler som &r I(1) kan inkluderas i en regressionsanalys utan att forst
differentieras under villkoret att de dr kointegrerade (Wooldridge, 2014). Om tvé variabler &r
kointegrerade kan de sdgas ha en ldngsiktig gemensam relation, en gemensam trend (Sjo, 2016).
I tidigare studier av Taylorregelns relevans har det varit vanligt att inte undersoka respektive

variabels tidsserieegenskaper (Osterholm, 2005).

Dirutover finns ocksi en risk for omvind kausalitet.* Det kan uppsta da orsakssambanden
mellan de oberoende och den beroende variabeln i modellerna gér 4t bada héll. Reporéntan
paverkas exempelvis av avvikelsen fran inflationsmalet eller BNP-gapet, men nivan pa
repordantan kommer ocksé att paverka dessa variabler. Denna péverkan frn reporintan &r i
sjilva verket syftet med penningpolitiken. Omvind kausalitet kan snedvrida resultaten av
skattningarna av respektive modell, men dven effekterna av problemet undviks om variablerna

ir kointegrerade (Osterholm, 2005).

Vid sidan av risken for omvénd kausalitet behovs det vid empiriska test av Taylorregeln att
hinsyn tas till risken att det saknas relevanta variabler i modellen.” Om s4 ir fallet kommer den
estimerade relationen mellan repordntan, avvikelsen frén inflationsmalet och BNP-gapet inte
att vara korrekt. Konstruktionen av de utvidgade modellerna ér ett sétt att forsoka undvika

fallgropen.

? En stationdr tidsserie har ett medelvirde som inte éindras dver tid, en konstant varians och en autokovarians
som enbart beror pa avstandet mellan tva variabler och som inte dr beroende av tiden (Sj6, 2016). For en vidare
diskussion om de tidsseriers egenskaper, se till exempel Wooldridge (2014).

* Pa engelska ér termen “simultaneity bias”.

> P4 engelska kallas detta for “omitted variable bias” och uppstar nir oobserverade variabler paverkar den
beroende variabeln och &r korrelerade med niagon av de oberoende variablerna.
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Arbetsgangen i uppsatsen blir darfor att forst, med hjélp av utvidgade Dickey-Fuller-test och
KPSS-test, undersoka om tidsserierna har en enhetsrot. Om flera av variablerna har en enhetsrot
testas de for kointegration, med hjdlp av Engles och Grangers test och Johansenmetoden.
Slutligen skattas de fyra modellerna i en form som liknar felkorrigeringsmodeller med hjélp av

OLS.

4.3 Utvidgade Dickey-Fuller-test (ADF-test)

For att undersdka om variablerna i uppsatsen har en enhetsrot, och darmed &r icke-stationéra,
genomfors ett ADF-test. Testet dr ett av de vanligaste for en sddan undersdkning. Till skillnad
fran det icke-utvidgade Dickey-Fuller-testet, tar ADF-testet hdnsyn till autokorrelation genom
att ett visst antal laggar inkluderas. Nollhypotesen i ADF-testet innebér att tidsserien har en

enhetsrot. Den alternativa hypotesen ér olika beroende pa hur testet specificeras® (Sjo, 2015).

Testet genomfors genom en undersdkning om koefficienten § i ekvation 4.5 &r signifikant. For
detta anvénds inte den vanliga t-fordelningen, utan istéllet anvinds sérskilda kritiska virden

framtagna fOr detta test (Wooldridge, 2014).

k
Ax; = 8x;_1 + z Yilbx;_; + & (4.5)

=1

I unders6kningen genomfors ADF-tester for samtliga tidsserier, bdde avseende dess niva och
dess forsta differens. Valet av antal laggar har genomforts med hjilp av ett
informationskriterium, ett sd kallat Schwartz-bayesian informationskriterium (SBIC)'.
Resultaten av ADF-testerna presenteras i tabell 1. I samma tabell redovisas ocksd det valda

antalet laggar och testets specifikation for respektive variabel.

4.4 KPSS-test
Sjo (2015) poéngterar att flera olika test bor genomforas for att undersdka huruvida tidsserier

har en enhetsrot. Vid sidan av ADF-testet gors dérfor ocksd sé kallade KPSS-tester, som

% Testet kan specificeras p4 olika sitt: med en konstant, med konstant och deterministisk trend eller utan bade
konstant och trend. I resultatdelen redovisas hur testen har specificerats for de olika variablerna.

7 Syftet med att anvinda ett informationskriterium for att bestimma antalet laggar ér att undersoka avvigningen
mellan att & ena sidan tillfora laggar for att minska residualernas varians och & andra sidan se till att inte for
maénga laggar inkluderas i modellen. For en vidare diskussion om informationskriterium, se Sj6 (2016).
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presenterades av Kwiatkowski et al. (2001). Till skillnad fran i ADF-testet dr nollhypotesen hér
att tidsserien &r stationér. Testet undersoker dirmed om stationéritet kan avvisas (Kwiatkowski

etal., 2001).
T
LM = Z S2/62 (4.6)
t=1

I ekvationen ovan ér S? den kvadrerade summan av residualerna frn en regression av y, pa ett
intercept och en tidstrend, uttrycket i ndmnaren &r en skattning av feltermens varians i samma
ekvation. KPSS-testet kan ocksd goras for tidsserier som saknar trendkomponent. Om si ér
fallet &r SZ i ekvation 4.6 den kvadrerade summan av residualerna frin en regression av y, pa
enbart en konstant (Kwiatkowski et al., 2001). Teststatistikan (LM) jamfors sedan med ett
kritiskt virde. Resultaten fran KPSS-testerna av de olika variablerna och deras forsta differenser

aterges i tabell 1.

4.5 Engle och Grangers test for kointegration

Engles och Grangers test ér ett residualbaserat test for kointegration. For att det pa lang sikt ska
finnas ett meningsfullt samband mellan tvd variabler méste residualerna vid en regression av
dessa vara stationdra (Sjo, 2016). Engles och Grangers test genomfors i tva steg. Forst gors en
regressionsanalys pd de variabler som é&r icke-stationdra. I det hér fallet innebdr de fyra
modellspecifikationerna tillsammans med resultaten fradn testen for enhetsrot att tre sddana
regressioner behdver genomforas. Déarefter sparas residualerna och sedan testas dessa for
stationritet. I den hir undersdkningen gors det med hjilp av ADF- och KPSS-tester. Ar
residualerna stationdra innebér det att de olika tidsserierna dr kointegrerade (Engle & Granger,

1987). Resultaten fran testerna redovisas i tabell 2.

4.6 Johansens test for kointegration

Sjo (2016) menar att Engles och Grangers residualbaserade test har fordelen av att vara enkelt
att genomfora. Daremot har testet ocksé brister, sérskilt vid testandet av fler &n tvé variabler.
Darfor genomfors ocksa ett test for kointegration med hjélp av Johansens test, som Sjo menar
ar det Overldgset bdsta testet. I Johansentestet undersoks modellerna 1 form av
felkorrigeringsmodeller (se nedan) 1 matrisform. Dérefter undersks matrisen med

koefficienterna for forstalaggarna. Matrisens rang bestimmer hur minga oberoende rader det
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finns, vilket ocksa motsvarar antalet kointegrationsvektorer. Om antalet kointegrationsvektorer
ar fler an noll finns det (minst) en langsiktig gemensam relation mellan variablerna i modellen

(Sj0, 2016).

I Johansentestet utgas forst fran nollhypotesen att det inte finns nigra kointegrationsvektorer,
r = 0. Den nollhypotesen testas sedan mot den alternativa hypotesen att det finns en, r = 1.
Om nollhypotesen kan avvisas blir ndsta nollhypotes sedan att det finns en
kointegrationsvektor, som testas mot den alternativa hypotesen att det finns tva, r = 2. Testet
fortsdtter fram till dess att nollhypotesen inte kan avvisas. Det forsta virdet pa r vid vilket

nollhypotesen inte kan forkastas blir da skattningen av r (Sjo, 2016).%

Antalet laggar i varje modell har bestamts med hjdlp av SBIC. Resultaten av testen aterfinns i

tabell 3.

4.7 Test av den ursprungliga Taylorregeln

Niér variablernas tidsserieegenskaper vl dr undersokta genomfors de nddvéindiga empiriska
undersdkningarna for att besvara uppsatsens fragestillningar. Allra forst undersdks huruvida
den ursprungliga Taylorregeln ér relevant for att forklara repordntans utveckling. For att testa
detta anvinds bade den specifikationen som finns i Taylor (1993) och den i Taylor (1999).
Utifran ekvationerna, motsvarande ekvation 1.1, undersoks vad den predicerade rantan skulle
ha varit, baserade pé datan i undersdkningen for avvikelse fran inflationsmélet och BNP-gapet.

De predicerade rintorna kallas i uppsatsen for “Taylorrdntan”.

I testet genomfors tvd OLS-regressioner med den faktiska reporéntan som beroende variabel
och de tvd Taylorrdntorna, var for sig, som oberoende variabler. Det gor det mojligt att
undersoka savdl koefficienten for respektive Taylorrdnta och regressionernas
determinationskoefficient. Ddrefter gors en grafisk illustration dar tidsserierna for
Taylorréntorna jamfors med repordntans utveckling. Resultaten frin testen aterges i tabell 4 och

figur 2.

¥ Testet som beskrivs r Johansens trace-test. Enligt Sjo (2015) har trace-testet visats vara mer palitligt 4n det
andra (maximum eigenvalue) testet som Johansen tog fram. Sjo rekommenderar att slutsatserna baseras péa det
forstndmnda.
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4.8 Metod for modellskattningarna

For att besvara uppsatsens andra och tredje frigestdllning har de modeller som tidigare
beskrivits 1 ekvation 4.1 formulerats om till 4.4. Néar de nya modellerna ska estimeras gors det
i en form som liknar sa kallade felkorrigeringsmodeller (ECM, error correction models). En
felkorrigeringsmodell &r en dynamisk modell, som mojliggor att studera savél det kortsiktiga

sambandet mellan variablerna som den langsiktiga relationen.

Transmissionsmekanismen beskriver att en rantefordandring inte direkt far fullt genomslag i den
reala ekonomin. Det dr dirfor ett battre alternativ att satta upp modellerna pa ett sétt som &r mer
dynamiskt jamfort med att enbart géra en OLS-regression utan laggade virden. Med modeller
i den hdr formen ges mdjlighet att undersoka effekten av de oberoende variablerna i tidigare
perioder (laggar) samt den effekt som laggade vdrden pé reporidntan har pa dess niva vid en
given tidpunkt. Det sista har en teoretisk grund 1 att en centralbank sannolikt tar hinsyn till den
géllande rintenivan nér de beslutar om en fordndring, eftersom centralbanken vill undvika att
styrrantan dr alltfor volatil fran ett kvartal till ndsta da det skulle innebéra instabilitet och

osdkerhet pa de ekonomiska marknaderna.

I ekvationerna nedan foljer specifikationerna for varje modell. Variablerna har samma

beteckning som tidigare. Koefficienterna «; beskriver det kortsiktiga sambandet mellan
variablerna, medan koefficienterna y; beskriver en ldngsiktig relation. Parametern §, motsvarar

interceptet. Ddrutdver betecknar p,, antalet laggar for varje modell. Precis som tidigare &r

antalet laggar har ocksé valda med hjélp av SBIC.

Modell 1:
D1 D1 D1
i=1 i=0 i=0

(4.7)
+ Vu (e =T )eq + VyYi-1t €
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Modell 2:

P2 | P2 |
Aip = 6, + z a;Ai_; + z A A(Ty — %)y + z ay,Ay,_; + z appAln(pf)t_i
i=1 i=0 i=0 i=0 (4.8)
+ Vilemr + V(e =)oy + Yy%—l"‘]’pFln(Pf)tq + e
Modell 3:
p3 pP3 pP3 pP3
i=1 i=0 i=0 i=0
pP3
+ z i A+ Vil + Ve (T — ) o1 + ¥y Ve (4.9)
i=0
+ VeEio1 F Vil o1 T e
Modell 4:
Pa Pa Pa Pa
i=1 i=0 i=0 i=0
Pa Pa
+ z apFAi*e; + z “pFAln(Pf)t—i + Vile—1 + Va (e — ) (4.10)
i=0 i=0

+ Yy Veo1 + Vebeor + Vil eor H Y rin(0)eoq + e

Direfter genomfors en skattning av respektive modell med hjdlp av OLS. Resultaten fran
estimeringarna finns i tabell 5. I samma tabell redovisas dven resultaten av de diagnostiska test
som genomf0rs. I uppsatsen anvénds Breusch-Godfreys LM-test, som rekommenderas av Sjo
(2016), for att testa for autokorrelation. Om residualerna dr autokorrelerade bryts ett av de
antaganden som behover vara uppfyllda for att de skattade koefficienterna ska vara konsistenta.
I uppsatsen testas for homoskedasticitet med hjdlp av Breusch-Pagans test. Om residualerna ar
heteroskedastiska bryts ett annat av antagandena for att tidsserieanalysen ska producera
konsistenta estimat (Wooldridge, 2014). Slutligen undersoks om residualerna é&r
normalfordelade med ett Skewness-Kurtosis-test. Skewness (pd svenska ungeféir “skevhet”)

kan sdgas beskriva asymmetri runt medelvirdet, medan kurtosis dr ett matt pa hur tjocka de
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yttre delarna av sannolikhetsférdelningen dr. Om de yttre delarna av sannolikhetsférdelningen

ar tjockare okar sannolikheten for extrema utfall (Sj06, 2016).

I avsnitt 1.1 beskrivs hur finanskrisen har inneburit en drastisk fordndring av penningpolitiken.
I figur 1 gér det dessutom att utldsa att reporéntan efter finanskrisen har varit betydligt ldgre 4n
vad som tidigare var fallet. For att fa tydliga resultat om hur Riksbankens rintesdttning paverkas
av de variabler som ingér i modellerna boér man dérfor kontrollera for tiden efter finanskrisen.
Detta genomfors genom att i modell ett och tre — i avsnitt 5.5 argumenteras for varfor
undersokningen enbart gors for dessa — inkludera en dummyvariabel, §,D, som far vérdet ett
for observationerna efter 2008q4. Att inkludera en dummyvariabel for finanskrisen kan
motiveras teoretisk om den naturliga réntan &r ldgre efter finanskrisen. For en diskussion om
Taylorregeln och den naturliga réntan, se till exempel Carlstrom & Fuerst (2016). Att den
naturliga réntan dr lagre efter finanskrisen ges stod av tidsseriens utveckling i figur 1. Resultaten

fran skattningarna redovisas tillsammans med diagnostiska test i tabell 7.

4.9 Berikning av variablernas totala effekt pa reporintan

I uppsatsen genomfors ingen dynamisk analys som skiljer pa variablernas paverkan pa réntan
pa kort respektive 14ng sikt. Anledningen till det dr for att mojligheten att jimfora resultaten
frdn den hér undersékningen med de koefficienter som finns i Taylors ursprungliga ekvation
(Taylor, 1993) ska finnas kvar. I relation till frdgestillningarna &r det intressanta istéllet att veta

den totala effekten pa reporéntan, f8;, frén variablerna oavsett i vilken period effekten uppstar.’

Den totala effekten beréknas genom att dividera koefficienten for forstalaggen av variabeln 1
fraiga med koefficienten for forstalaggen for repordntan. I ekvation 4.11 nedan visas
berdkningen for den totala effekten pd réntan fran avvikelsen fran inflationsmélet. De Gvriga
variablernas totala effekt beréknas pd samma sétt. I appendix 1 ges en omfattande beskrivning

av hur berdkningen fungerar.

>
=)
3

A
I
|
|

4.11)

=

Pa samma sitt berdknas ockséd de ldngsiktiga effekterna utifran de modeller som skattas med

dummyvariabeln for finanskrisen.

? Den totala effekten kan jimforas med termen “Long-run propensity” pa engelska, som beskriver samma sak.
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5. Resultat och analys

I det hér avsnittet redogdrs resultaten av de ekonometriska undersdkningarna. Avsnittet inleds

med en redovisning av resultaten av testen for enhetsrot och kointegration. Dérefter diskuteras,

utifran ekonomisk teori, varfor det kan finnas en ldngsiktig relation mellan variablerna. I det

foljande stycket undersoks Taylorregelns, i dess ursprungliga form, relevans for att forklara

repordntans utveckling. Efter det presenteras resultaten frdn modellskattningarna och dérefter

analyseras dessa. Avsnittet avslutas med en diskussion om framtiden for den svenska

penningpolitiken.

5.1 Resultat av test for enhetsrot

I tabell 1 terges resultaten av ADF- och KPSS-testerna. Utifran testresultaten och en visuell

inspektion av respektive tidsserie, utifrn figur 1, avgors variabelns integrationsgrad. I tabellen

framgar ocksa hur testen har specificerats och antalet laggar som har anvénts for ADF-testerna.

Testen dr genomforda for bade nivan och forstadifferensen av varje variabel.

Tabell 1. Resultat fran ADF- och KPSS-tester av de sex tidsserierna i undersékningen

. ADF ADF KPSS .
Variabel Symbol Lags Specifikation  Teststat. Teststat. Integrationsgrad
.. iy 3 ag -3,085* 1,630F
Reporintan Ai, 2 ay 46027 0,069 I
Avvikelse frin my —m" 2 g -4,004F 0,164 1(0)
inflationsmalet | A(w, — *) 4 ag 5,042 0,037
) Ve 4 ag -4,714% 0,042
BNP-gap Ay, 1 a -4,885+ 0,042 10
. & 2 ag -1,849 1,460F
Real viixelkurs Aé, 1 ay 5,831+ 0.035 1(1)
. .. i 2 ag -1,731 1,530F
Utléindsk riinta Al 1 ay 43747 0,050 1(1)
. . In(pf) 4 ay + a.t -2,375 0,440+
Fastighetspriser Aln(pF) 4 a 3.447% 0.177 1(1)
Anmdrkningar:

* Signifikant pa 5 %-nivan
1 Signifikant pa 1 %-nivan

De kritiska virdena for ADF-testen &r fran Fuller (1996) och de for KPSS-testen ér fran Kwiatkowski et al.

(2001).

I samtliga fall 4r antalet laggar valda med hjélp av SBIC.

For repordntan, som dr den beroende variabeln i samtliga modeller, visar de bdda testen pa

motstridiga resultat. I ADF-testet avvisas icke-stationdritet, medan KPSS-testet avvisar
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stationdritet. Vi har valt att gora en restriktiv tolkning av testresultaten och behandlar variabeln
som I(1), det vill sdga icke-stationédr i nivd men stationdr i forsta differensen. Tolkningen

understdds av hur tidsserien faktiskt ser ut i figur 1.

Som fOrvintat dr variablerna avvikelse fran inflationsméalet och BNP-gapet stationira. Har visar
inte testerna motstridiga resultat. Resultaten stimmer ocksé vil dverens med vad som intuitivt
verkar rimligt. Om Riksbanken — vilket kan antas— végleds av sitt eget inflationsmal nér réntan
bestdms, dé& dr det logiskt att en variabel som maéter avvikelsen fran maélet dr stationdr. Rent
teoretiskt borde den forviantade avvikelsen fran inflationsmalet vara noll. P4 samma sétt &r det
rimligt att anta att BNP-gapet dr stationdrt, dd det 4r en variabel som miter

bruttonationalproduktens avvikelse fran trenden.

De 6vriga tre oberoende variablerna i modellerna dr samtliga I(1). Det dr ocksa virt att notera
att nollhypotesen om icke-stationiritet i ADF-testet for forstadifferensen av de logaritmerade
fastighetspriserna enbart kan avvisas med den ligre signifikansnivdn. Aven hir stimmer

slutsatserna av testen vl 6verens med visuell inspektion av tidsserierna.

Osterholm (2005) genomfor en empirisk undersdkning av Taylorregeln baserad pa bland annat
svenska data for perioden 1992q4 till 2002q2. Liksom i den hiir uppsatsen lidgger Osterholm
stor vikt vid att testa variablernas tidsserieegenskaper. Resultaten hér skiljer sig i en del
avseenden fran hans. I badda uppsatserna gors beddmningen att reporintan dr icke-stationér. I
hans ADF-tester dr ddremot avvikelse fran inflationsmalet och BNP-gapet icke-stationér. Nar
det géller den reala vaxelkursen uppnés samma resultat i bdda undersokningarna. Till skillnad
frin den hir undersdkningen indikerar Osterholms att den utlindska rintan #r stationir. Han
anvinder dock den amerikanska rdntan som matt. En tankbar forklaring till de skilda resultaten

ar att undersokningsperioderna skiljer sig at.

5.2 Resultat av tester for kointegration

Eftersom testerna for enhetsrot visar att fyra variabler &r /(1) blir ndsta steg att undersdka om
det finns kointegration, det vill sdga en langsiktig relation, mellan variablerna i de olika
modellerna. Som tidigare har beskrivits genomfors det med hjilp av Engles och Grangers test

samt Johansenmetoden.
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I tabell 2 nedan redogérs for resultaten fran Engles och Grangers test. Testen dr genomforda
med tre specifikationer. Eftersom residualerna fran alla specifikationer &r stationéra blir darfor

slutsatsen att Engles och Grangers test visar att det finns kointegration mellan variablerna.

Tabell 2. Resultat fran Engles och Grangers test

ADF KPSS A
Test Laggar teststat. teststat. Stationdra
Specifikation 1 2 -4,338+ 0,093 Ja
Specifikation 2 3 -4.910% 0,175 Ja
Specifikation 3 3 -4,898+ 0,170 Ja

Anmdrkningar:

* Signifikant pa 5 %-nivan
1 Signifikant pa 1 %-nivan

Specifikation 1: reporédntan, log(fastighetspriser)
Specifikation 2: reporéntan, real vixelkurs, utldndsk rénta, In(fastighetspriser)

Specifikation 3: reporéntan, real vixelkurs, utldndsk rénta

I samtliga fall 4r antalet laggar valda med hjélp av SBIC.

Resultatet fran Engles och Grangers test stods av det mer avancerade Johansentestet. Resultaten
fran testet presenteras i tabell 3. Testen dr genomforda for samtliga fyra modeller. Eftersom
samtliga modeller har minst en kointegrationsvektor dras slutsatsen att det finns kointegration

mellan variablerna 1 alla modeller.

Tabell 3. Resultat fran Johansenmetoden for att underséka kointegration

Antal kointegrationsvektorer | Trace- Kritiskt viirde,
enl. nollhypotesen statistika 5 % sign.
Modell 1:

0 51,713 29,68
1 17,406 15,41
2 5,702% 3,76
Modell 2:

0 95,035 47,21
1 44,523 29,68
2 10,154%* 15,41
3 1,444 3,76
Modell 3:

0 162,507 68,52
1 84,537 47,21
2 40,991 29,68
3 16,443 15,41
4 4,389* 3,76
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Modell 4:

0 200,628 94,15
1 121,474 68,52
2 68,500 47,21
3 30,062 29,68
4 13,342%* 15,41
5 1,746 3,76
Anmdrkningar:

* anger det funna antalet kointegrerade vektorer.

I samtliga fall dr antalet laggar valda med hjilp av SBIC.

5.3 Forutséittningar for en lingsiktig relation mellan variablerna
For att kunna bedoma om det finns en langsiktig relation mellan variablerna méste resultaten
fran testerna vara konsistenta med ekonomisk teori. I kommande stycke resoneras kring

forutséttningarna for att det ska finnas sddana samband i verkligheten.

Genom rénteparitetsvillkoret skapas savdl direkta som indirekta band mellan reporéntan,
avvikelse fran inflationsmalet, BNP-gapet och den reala véxelkursen. Enligt
rianteparitetsvillkoret maste den nominella rédntan kompensera for en forviantad fordndring av
den nominella vixelkursen. Pa kort sikt &r priser fasta och en fordndring av den nominella
véixelkursen kommer déirfor att pdverka den reala vixelkursen i samma riktning. P4 lang sikt ar
priserna rorliga och di kommer den reala véxelkursen att bestimmas av fordndringar i
forhallandet mellan den inhemska och den utldndska prisnivan. Darmed blir ocksd sambandet
mellan inflation, 1 det hiar avseendet matt som avvikelse fran inflationsmalet, och den reala
vixelkursen tydligt. Via inflationen finns ocksa ett indirekt samband mellan den reala
véixelkursen och BNP-gapet. Sambandet kan beskrivas av Phillipskurvan. Nér BNP-gapet ar
positivt & BNP Over dess naturliga nivd, da dr ocksd sysselsittningen dver sin naturliga niva,
vilket leder till att 16nerna pressas upp och inflationen stiger. Nér den inhemska prisnivan
fordndras, paverkas den reala vixelkursen (Gottfries, 2013) Om den inhemska rintan
samvarierar med den utlindska rantan finns ocksa ett indirekt samband mellan utléndsk rénta

och real vixelkurs.

Eftersom Sverige ar en liten 0ppen ekonomi dr det rimligt att anta att den svenska ekonomin
paverkas starkt av ekonomiska chocker som kan ha sitt ursprung i forhdllanden utomlands.
Sverige dr vidare starkt export- och importberoende. Om den svenska reporédntan avviker for
mycket frén rdntan hos véra viktiga handelspartners kommer vérdet pé kronan, aterigen enligt

rinteparitetsvillkoret, att appreciera eller depreciera beroende pé i vilken riktning avvikelsen
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gér. Det ar déarfor sannolikt att den svenska reporidntan och ECB:s styrridnta samvarierar. Via
sambandet mellan den inhemska réntan finns det ocksa mdjlighet att den utldndska réntan ska
samvariera med den svenska inflationen och BNP-gapet. Detta eftersom 14g rinta dr forknippat
med lagkonjunktur, som i sin tur implicerar ett negativt BNP-gap och en ldgre inflation

(Gottfries, 2013).

Under undersokningsperioden dr fastighetspriserna den variabel som har fordandrats mest. |
jamforelse med startvérdet har indexet mer @n fordubblats. Med undantag for ett par kvartal i
inledningen av den globala finanskrisen 2008 och 2009 visar indexet pa en Okning av
fastighetspriserna oavsett konjunkturlige. Det dr dérfor svart att se nigot samband mellan
fastighetspriserna och konjunkturlaget matt som BNP-gapet. Det dr ddrutdver svart att se nagon
direkt relation mellan de utlindska variablerna och fastighetsprisernas utveckling. Eftersom
KPI anvinds som inflationsmatt finns det heller inget sjélvklart samband mellan
fastighetspriser och inflation. Som tidigare har redogjorts for har stigande bostadspriser, i1 vart
fall under en begrinsad del av undersdkningsperioden, anvénts som argumentation for att halla
repordntan pd en hogre niva. Skalet till det skulle vara for att undvika en bostadsbubbla. Det
skulle 1 s& fall implicera att det finns ett positivt samband mellan fastighetsprisernas utveckling

och réntans.

Bedomningen efter testerna i avsnitt 5.2 &r att det finns en ldngsiktig relation mellan variablerna
i modellerna. Overlag ir dessa resultat dverensstimmande med vad som verkar sannolikt utifran
ekonomiskt teori. Ett undantag ér fastighetspriserna, dir det inte finns nagot sjalvklart samband

med Gvriga variabler.

5.4 Taylorregelns relevans for reporintans utveckling

Den forsta fragestillningen som ligger till grund for uppsatsen handlar om huruvida
Taylorregeln, 1 dess ursprungliga specifikationer, ar relevant for att forklara reporédntans
utveckling under undersokningsperioden. I tabellen och diagrammet nedan visas forhallandet
mellan repordntans utveckling och ridntorna sa som de skulle ha varit om den ursprungliga
Taylorregeln applicerats pa svenska ekonomiska forhdllanden. I tabell 4 aterges resultatet av

dessa regressioner och determinationskoefficienten for respektive modell.
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Tabell 4. Taylorregelns relevans for repordintans utveckling

Variabel Koefficient | Modeller
) 2)

Beroende variabel i; Repordntan ~ Repordntan

. - 0,391F
Taylorrantan93 ArRro3 (0.090)

. " 0,276%
Taylorrantan99 A1Rog (0,071)
Determinationskoefficient R? 0,1840 0,1542

Anmdrkningar:

* Signifikant pa 5 %-nivan
1 Signifikant pa 1 %-nivan

I tabellen aterges den estimerade koefficienten for variabeln, med

standardfelet inom parentes.

determinationskoefficient.

Dir finns ocksa respektive modells

Som kan ses 1 tabellen &r koefficienten for respektive Taylorrdnta signifikant pa den hogsta

nivan. Taylorrdntorna har alltsd en viss formaga att forklara repordntans utveckling. Samtidigt

ar determinationskoefficienten for de bdda skattningarna 14g, vilket indikerar att Taylorregeln i

dessa specifikationer har ett mycket lagt forklaringsvérde for repordntans utveckling.

Nedan redovisas ocksd en grafisk beskrivning av relationen mellan reporédntan och de

predicerade réntorna enligt den ursprungliga Taylorregeln.

Figur 2. Repordntans utveckling och Taylorregelns forutsdgelser
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Koefficienternas signifikativa samband med reporéntans utveckling beror pa de variabler som
ingar i Taylorrdntan. En centralbank kommer — oavsett om den anser sig folja Taylorregeln eller
inte — vara intresserad av inflationens och konjunkturldget nér styrrintan bestams. Det dr trots

allt for att paverka variabler som dess som &r anledningen till varfér penningpolitiken existerar.

Den grafiska jamforelsen mellan repordntan och Taylorrdntorna indikerar att det framforallt ar
under fem perioder som skillnaden &r stor. Under den forsta perioden fram till millennieskiftet
ar repordntan betydligt hogre &n vad den skulle ha varit enligt Taylorregeln. Den andra perioden
intrdffar under hogkonjunkturen som foregick den globala finanskrisen 2008. Under dessa &r ér
reporéntan istillet ldgre 4n vad den skulle ha varit om Riksbanken hade f6ljt Taylorregeln. Den
tredje perioden inleds i samband med finanskrisen, da skulle Riksbanken enligt Taylorregeln
ha sénkt ridntorna betydligt mer &n vad de gjorde. Den forsta tiden av aterhdmtning efter
finanskrisens akuta skeende utgdr den fjarde perioden, d& dr repordntan betydligt lidgre dn
Taylorrédntorna. Den femte perioden pdgar fortfarande. Medan Riksbanken har satt reporéntan

till under noll, skulle en rénta enligt Taylorregeln varit runt tre procent.

Den slutliga bedomningen dr att den empiriska undersokningen inte ger stdd till att Riksbanken

agerar som om de anvédnder Taylorregeln nér reporintan bestams.

5.5 Resultat av de fyra modellskattningarna

Hair redogors for resultaten av skattningarna av de modeller som presenteras i 4.8. Modellerna
visar sambanden mellan variablerna pa kort och pa lang sikt. Resultaten fran skattningarna
aterges 1 tabell 5 nedan. I den 6vre panelen av tabellen aterges det kortsiktiga sambandet och i

den nedre finns det langsiktiga sambandet.
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Tabell 5. Resultat fran modellskattningar, korning 1

Variabel Koefficient Modell
(€)) (2) 3) “)
Antal laggar Pm 2 1 1 1
Beroende variabel Ai, Repordntan  Reporintan  Reporidntan Reporintan
Kortsiktiga samband:
Reporintan a;, (06305905
Avvikelse fran @ 0,101 0,173* 0,108 0,110
inflationsmélet e (0,063) (0,068) (0,074) (0,073)
@ 0,063
Te-1 (0,064)
) 0,151% 0,196 0,110 0,106
BNP-gapet Ty (0,043) (0,051) (0,056) (0,058)
@ 0,086
Ye1 (0,045)
Real viixelkurs @, (_(()) ’(§)12 50) (8’8 } 2)
Utldndsk rénta &i; (0(;613827T) (0(;517848T)
Ln(fastighetspriser) ayr (g’;i;) (_21 ’3085 g)
Langsiktiga samband:
Repordintan - -0,037* -0,1627 -0,039 -0,079
P Vi (0,016) (0,042) (0,045) (0,053)
Avvikelse fran ~ 0,055 0,159+ 0,081 0,125%*
inflationsmalet ¥ (0,039) (0,044) (0,047) (0,051)
BNP-eanet o 0,055 0,110t 0,036 0,072*
£ap Yy (0,025) (0,026) (0,030) (0,032)
.. . -0,008 -0,020%*
Real vixelkurs Ve (0,009) (0.010)
. . . 0,057 -0,028
Utlandsk rdnta Vi (0.053) (0,062)
. . N -0,581 -0,629
In(fastighetspriser) VoF (0’ 193; (O, 237;
Intercent § 0,084 3,935+ 0,880 6,212F
P 0 (0,070) (1,275) (0,848) (2,178)
Determinationskoefficient R? 0,6763 0,5725 0,6091 0,6435
Antal observationer N 84 85 85 85
2,876 12,003 7,974% 10,2517
Breusch-Godfrey (0,0899)  (0,0005) (0,0047) (0,0014)
16,28} 34,13} 28,33 24 .92+
Breusch-Pagan (0,0001) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
. 7,55% 5,25 12,02F 10,72F
Skewness-Kurtosis (0,0229)  (0,0724) (0,0025) (0,0047)

Anmdrkningar:

* Signifikant pa 5 %-nivan
1 Signifikant pa 1 %-nivan

I tabellen aterges koefficienternas storlek med standardfel inom parentes. Varje modell ar skattad med ett
antal laggar som bestdmts av SBIC. For testerna i den sista panelen aterges teststatistikan och tillhérande p-
vérde.




I tabellen ovan redovisas ocksa resultaten fran de diagnostiska testerna av modellerna. Eftersom
nya, modifierade, skattningar sedan gors av tvd av modellerna diskuteras inte resultaten

nirmare hér.

Utifrdn uppsatsens fragestillningar &r det variablernas totala effekt, det vill séga effekten
oavsett i vilken perioden den intréffar, pa repordntan som dr det intressanta. Foljaktligen betyder
det att en undersokning om kausalitet pé kort sikt inte tillfor ndgot ytterligare av intresse. Att

det finns en 14ngsiktig relation mellan variablerna understdds av kointegrationstesterna.

Resultaten frén skattningen anvinds sedan for att berdkna den totala effekt som varje variabel
har péd repordntan. I tabell 6 presenteras de totala effekterna for varje variabel. Det &r

variablernas totala effekter som ligger till grund f6r den kommande analysen.

Tabell 6. De totala effekterna av variablerna pad repordintan

Variabler Koefficient | Modell

_ @ (2) 3) “4)
Avvikelse fran inflationsmaélet Br 1,487 0,981 2,077 1,582
BNP-gapet ,l?y 0,595 0,679 0,923 0,911
Real vixelkurs Be -0,205 -0,253
Utléndsk rénta B+ 1,462 -0,342
In(fastighetspriser) BApF -3,586 -7,962

En genomgéng av tabellen visar att variablernas effekt pa reporintan &r beroende av hur
modellen specificeras. Den totala effekten for variablerna avvikelse fran inflationsmalet och
BNP-gapet ér i bdda fall storre &n noll. Detta uppfyller kriteriet som presenterades i avsnitt 4.1
och betyder att Riksbanken hojer rantan for att dimpa inflationsutvecklingen och sanker réntan
for att stimulera ekonomin vid ett negativt BNP-gap. I samtliga modeller har avvikelse fran
inflationsmélet den storsta effekten pa rantan, vilket ocksa ér rimligt utifran att inflationsmalet

ska vara penningpolitikens dvergripande malséttning.

Modell tre och fyra visar att det finns ett negativt samband mellan den reala vixelkursen och
repordntan. Det innebdr att rantan 6kar om den reala vixelkursen deprecierar, allt annat lika.
For sambandet mellan reporéntan och nivan pa den utlandska rantan visar modell tre och fyra
pa motstridiga resultat. Relationen dr (starkt) positiv i modell tre och negativ 1 modell fyra.
Utifran teorin ska sambandet mellan den utldndska ridntenivn och reporintan vara positivt.

Detta talar mot att den fjirde modellen &r relevant for att beskriva Riksbankens rintesittning.
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I modell tre dr koefficienten for den utlindska riantenivén stor, storre 4n den for BNP-gapet. Det
talar for att Riksbanken i hog utstrdckning reagerar pd vad andra centralbanker gor. Eftersom
koefficienten dr storre dn ett kan det konstateras att Riksbanken reagerar kraftfullt pa
rantefordndringar i EMU-omradet, och dndrar reporéntan med mer dn den forédndring som ECB

har genomfort.

Den totala effekten for de logaritmerade fastighetspriserna dr negativ i bade modell tvd och
fyra. En ekonomisk tolkning av sambandet innebir att reporéntan sdnks nir hushéllspriserna
stiger. En sadan relation dr inte sannolikt, varken utifrdn ekonomisk teori eller utifran hur
direktionen har motiverat fastighetsprisernas inverkan pa ranteséttningen (Goodfriend & King,
2016). Den totala effekten dr ocksé orimligt stor i bdda modellerna. Det dr inte sannolikt att en
okning av fastighetspriserna med en procent orsakar en rantesdnkning med drygt tre respektive

ndrmare dtta procentenheter.

Sammantaget motiverar det att modell tva och fyra exkluderas ur den fortsatta analysen.

5.6 Modellskattningar med periodisering

I tabell 7 redovisas resultaten av modellskattningarna for modell ett och tre, med en

dummyvariabel som tar virdet ett for observationerna efter 2009q1. I tabell 8 aterges ocksa

variablernas totala effekt pa rdntan, berdknad som beskrivs i ekvation (4.11).
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Tabell 7. Resultat av modellskattningar, kérning 2

Variabel Koefficient | Modell
) 3)
Antal laggar Pum 2 1
Beroende variabel Ai,; Reporintan Reporintan
Kortsiktiga samband:
4. 0,356F
‘t (0,097)
& 0,096 0,098
e (0,064) (0,074)
P 0,059
-1 (0,064)
4 0,150+ 0,115*
yt (0,044) (0,055)
P 0,086
V-1 (0,045)
P 0,025
& (0,016)
G 0,637t
i (0,187)
Langsiktiga samband:
o -0,049* -0,070
Vi (0,022) (0,056)
R 0,056 0,078
Va (0,039) (0,047)
- 0,019 0,035
Yy (0,026) (0,030)
. -0,002
Ve (0,010)
- 0,146
Vi
(0,078)
Dumm 5 -0,072 0,234
ummy D (0,089) (0,151)
A 0,145 -0,043
Intercept 0o (0,102) (1,028)
R? 0,6791 0,6215
N 84 85
2,065 8,867
Breusch-Godfrey (0,1507) (0,0029)
18,237 23,537
Breusch-Pagan (0,0000) (0,0000)
. 7,29%* 11,607
Skewness-Kurtosis (0,0261) (0,0030)

Anmdrkningar:

* Signifikant pa 5 %-nivan
1 Signifikant pa 1 %-nivan

I tabellen aterges koefficienternas storlek och med standardfel inom parentes.

Varje modell r skattad med ett antal laggar som bestdmts av SBIC. For
testerna i den sista panelen aterges teststatistikan och tillhdrande p-vérde.
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I tabellen &terfinns ocksa resultaten frén de diagnostiska testerna av de tvd modellerna. Dessa
indikerar att det finns problem med heteroskedasticitet i bdda modellerna, problem med
autokorrelation i modell tre och nollhypotesen om normalfordelade residualer avvisas i det
tredje testet for bdda modellerna. Varken heteroskedasticitet eller icke-normalfordelade
residualer péaverkar koefficienternas storlek, men har betydelse vid exempelvis tester av
signifikans. Som tidigare har beskrivits dr signifikans pa kort sikt inte intressant for
fragestéllningarna. Autokorrelationen kan ddremot paverka koefficienternas storlek, ndgot som

man maste vara medveten om vid en analys av variablernas totala effekter pé rintan.

Utifrdn de diagnostiska testerna dr det tydligt att modellerna i uppsatsen inte dr perfekt
specificerade. Det ér till exempel mdjligt att relationen mellan repordntan och de oberoende
variablerna skulle kunna beskrivas bittre av en icke-linjir modell. Da skulle dock den
fundamentala skillnaden gentemot den ursprungliga Taylorregeln gora jamforelser mycket
svara. Det kan dven vara sa att relevanta variabler ar utelimnade fran modellerna, vilket 1 sa
fall innebdr att fler eller andra oberoende variabler skulle behdva inkluderas. Autokorrelationen
skulle kunna vara ett resultat av att det ser ut som om reporéntan har en negativ trend. Det ér
ddremot inte sannolikt att en rdnta har ndgon trend Overhuvudtaget. En annan
undersokningsperiod skulle ddrmed kunna fa de olika tidsserierna att se annorlunda ut.
Eftersom modellerna har problem med heteroskedasticitet ar inte standardfelen for de skattade
koefficienterna paélitliga. Detta gor att det inte gér att dra ndgon slutsats av att
determinationskoefficienten dr ligre i modellen med fler variabler. Sammantaget behdver de
problem som de diagnostiska testen indikerar finnas med vid en beddmning av resultaten i den

hér uppsatsen.

Efter att ha skattat modellerna berdknas variablernas totala effekt. Nar dummyvariabeln
inkluderas blir de olika variablernas totala effekter, se tabell 7 nedan, pa reporintan mer stabila,
vid en jamforelse mellan modellerna. Avvikelse frin inflationsmalet har en effekt i bdda
modellerna som ligger runt 1,1 medan BNP-gapets effekt ligger pd eller strax under 0,5. I
samtliga dessa fall dr de totala effekterna betydligt ldgre &n vad som &r fallet i tabell 6.

I modell tre sker dessutom storre forandringar av effekten for de bdda utldndska variablerna.
Effekten pé repordntan fran den reala vixelkursen gér fran att vara negativ till att bli positiv,
och gar dd ocksa i linje med vad teorin implicerar. Samtidigt blir effekten i absoluta termer

betydligt mindre och ligger nira noll. Den totala effekten fran den utlindska réntan blir istillet
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mycket storre, och dr i skattningen av denna modell stérre én tvd. Det betyder att den hir
modellen indikerar att om ECB hojer sin styrrdnta kommer Riksbanken att hoja reporéntan med

dubbelt s& mycket.

Tabell 8. De totala effekterna av variablerna pad repordintan, med observationerna efter
finanskrisen som undergrupp

Variabler Koefficient | Modell

_ @ 3)
Avvikelse fran inflationsmalet Br 1,143 1,114
BNP-gapet By 0,388 0,500
Real vixelkurs BAE 0,029
Utléndsk rénta B 2,086
In(fastighetspriser) ,épp

I modellerna ett och tre i tabellen ovan finns resultatet till fragestéllning tva och tre. Den forsta
modellen beskriver hur Taylorregeln ser ut med skattade koefficienter baserade pd svenska
ekonomiska forhéllanden. Uttryckt som en ekvation och med koefficienterna avrundade till

tiondelar skulle den se ut pa foljande sitt:

Den tredje fragestdllningen handlar om huruvida Riksbankens réntesdttning kan beskrivas
bittre med en utvidgad modell. I modell tre beskrivs koefficienterna for den utvidgade
Taylorekvationen. Resultatet i tabellen visar att Riksbanken tar hdnsyn till utldndska faktorer,
framforallt den utlindska rdntenivan, vid sitt rdntebeslut. Detta betyder att Riksbankens
rantesdttning sannolikt beskrivs béttre av en utvidgad modell. Déremot betyder det inte
nddvindigtvis att Taylorregeln i utvidgad form &r en bra teoretisk ram for att beskriva
Riksbankens agerande. For en bittre beskrivning av rinteséttningen behdvs mer dynamiska

modeller dn vad sddana som liknar Taylorregeln kan vara.
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5.7 Analys av resultaten frin modellskattningar

I stycket analyseras de langsiktiga effekterna pd repordntan for variablerna i modell ett och tre.
Direfter jamfors koefficienterna med de som ingér i Taylorregeln och sedan presenteras ocksé
en grafisk jimforelse mellan de skattade rdntorna frdn modellerna i uppsatsen och den faktiska
repordntans utveckling. Ddrutdver jamfors resultaten frdn den héir undersdkningen med

resultaten i Osterholm (2005).

Enligt Riksbankslagen ska prisstabilitet vara det Overgripande maélet for Riksbankens
verksamhet och rédnteséttningen ska vigledas av det inflationsmal som Riksbanken sjdlv har
formulerat. Resultaten synliggor att Riksbanken tillmiter avvikelse fran inflationsmaélet
betydligt storre betydelse én ett negativt BNP-gap. I modell tre dr effekten frén den utldndska
rdntenivan storre dn effekten fran avvikelse fran inflationsmalet. Det betyder inte nddvéandigtvis
att det internationella konkurrensldget ar en viktigare faktor bakom Riksbankens rénteséttning
an vad prisstabilitet dr. Sdrskilt inte med tanke pa att ocksd ECB:s ranteséttning végleds av ett

prisstabilitetsmal (EU, 2012).

Att Riksbanken tillméter inflationsmalet stor betydelse ska ddremot inte tas som intdkt for att
de under undersokningsperioden har fort en penningpolitik som har uppfyllt inflationsmélet.
Den genomsnittliga avvikelsen frin inflationsmélet &r under undersékningsperioden -0,9. Det
betyder att inflationen i genomsnitt har varit 1,1 procent jamfort med inflationsmélet pd tva
procent. Det betyder att Riksbanken har fort en onddigt” restriktiv penningpolitik i relation till
sitt eget inflationsmdl, med sannolika negativa effekter for sysselséttningen. Ur ett bredare
perspektiv kan det darfor vara nddvindigt, trots att Riksbanken viktar forédndringar i inflationen

hogt, att fundera kring inflationsmalets trovérdighet.

Den totala effekten pa repordntan fran avvikelsen fran inflationsmalet dr i bdda modellerna
storre &n ett. Den ekonomiska tolkningen av detta &r att Riksbanken hojer repordntan med mer
dn vad avvikelsen frin inflationsmalet forédndras. Det stimmer 6verens med Taylorprincipen,
som séger att en centralbank bor hoja rantan med mer &n inflationsdkningen for att den reala
ridntan ska sénkas. Detta dr enligt teorin nddvéndigt for att produktionen ska bli ldgre dn dess
naturliga nivd och for att inflationen da ska sjunka (Gottfries, 2013). Resultaten talar for att

Riksbanken for en rdntepolitik som stimmer éverens med Taylorprincipen.
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Den totala effekten pa repordntan frin BNP-gapet dr forhallandevis liten i bdda modellerna.
Den ekonomiska tolkningen av att sambandet &r positivt dr att Riksbanken anvinder reporéntan
for att stimulera ekonomin nidr BNP-gapet dr negativt. Nar BNP-gapet &dr positivt kommer
repordntan att stiga och da minskar resursutnyttjandet i ekonomin. Den positiva effekten kan
alltsé tas som intédkt for att Riksbanken for en kontracyklisk penningpolitik.

Den totala effekten fran den reala véxelkursen dr positiv, men mycket liten. Det behdver dock
inte tolkas som att Sveriges internationella konkurrenskraft dr oviktig for Riksbanken. Den
internationella konkurrenskraften fdngas troligen istéllet upp av andra variabler. Att sdkerstdlla
att inflationen langsiktigt inte dkar snabbare 4n inflationen i omvérlden &r ett sdtt att skydda
konkurrenskraften. Den foljsamma réntesdttningen i relation till utldndsk rénteniva kan ocksa
den ses i detta ljus. Om repordntan dkar snabbare dn réntan i ldnder som Sverige handlar med
kommer det, enligt ranteparitetsvillkoret, leda till att den nominella vixelkursen apprecierar,
vilket allt annat lika gor véra exportpriser dyrare. A andra sidan skulle en nominell appreciering

gora importen billigare.

Det positiva sambandet mellan den utlindska réntan och repordntan dr logiskt utifrdn
ekonomisk teori och beror pé att det &r svart for en liten dppen ekonomi att avvika fran rantorna
pa virldsmarknaden. Den totala effekten fran den utldndska rantan pa reporédntan &r den storsta
effekten 1 modell tre. Samtidigt &r denna effekt orimligt stor. Det dr inte sannolikt att
Riksbanken agerar pd en fordndring av ECB:s styrranta med en dubbelt sa stor sénkning eller
hojning. En enkel regression utan laggar med repordntan som beroende variabel och den
utlindska rdntan som oberoende ger koefficienten 1,25, som dr rimligare. Darutover visar en
grafisk undersokning att repordntan och ECB:s styrrdnta foljer varandra vél under hela
utvecklingsperioden, forutom i borjan dd reporintan dr betydligt hdgre och sjunker snabbare dn
den utlindska rintan (i det har fallet den tyska repordntan). Att Riksbanken reagerar pa en
fordndring av den utlindska rédntan med en faktor som &r storre dn ett kan forklaras av att en
liten Oppen ekonomi dr mer kinslig for konkurrens pa vérldsmarknaden. Det dr mojligt att
centralbanker virlden 6ver under den pagaende aterhdmtningsfasen efter finanskrisen i hogre
utstrdckning dn tidigare foljer ranteutvecklingen utomlands. Om s ar fallet &r det sannolikt att
den l4ga svenska rintan, for nirvarande minusrdnta, kommer att bestd fram till dess att

centralbankerna i storre ekonomier borjar hoja rantan.

Samtidigt finns det sannolikt fler faktorer som hade kunnat inkluderats i modellen for att ge en

mer precis beskrivning av Riksbankens réanteséttning. Exempel pa sddana faktorer skulle kunna
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vara den globala konjunkturen, en faktor som maéter riskpremien for statspapper eller risken for
finansiell instabilitet orsakade av tillgdngsbubblor. Den utvidgade modellen gor inte ansprik

pa att finga samtliga de faktorer som paverkar Riksbankens rintesattning.

I bland annat figur 1, men ocksd i figur 3 nedan, gar det att se hur reporéntan har utvecklats
over tid. Som tidigare har beskrivits kan en visuell inspektion av tidsserien resultera i tolkningen
att rdntan skulle ha en negativ trend under perioden. Rintor bor ddremot inte ha ndgon trend
overhuvudtaget. Det dr darfor mojligt att undersokningsperiodens omfattning paverkar
resultaten i uppsatsen. For att berdkna koefficienter och totala effekter som béttre avspeglar
variablernas paverkan pd reporintan dr det darfor mojligt att undersdkningsperioden behdver
periodiseras. Med ett sddant tillvigagingssitt kan Taylorekvationer for kortare perioder
berdknas och eventuellt kommer dd variablernas paverkan béttre beskrivas for den enskilda

perioden. Nackdelen ér ddremot att det ldngre perspektivet d& forsvinner.

I diagrammet nedan, figur 3, visas forhéllandet mellan reporintans utveckling och de nivaer av
rdntan som forutsdgs i den forsta och tredje modellen, med dummy f6r observationerna efter
finanskrisen. Det ir inte forvanande att den forutsagda réntan utifran modellerna i bada fallen
ligger narmare den faktiska reporéntan dn vad Taylorrdntorna gor. Till skillnad frén i fallet med
Taylorrédntorna &r de totala effekterna i modellerna baserade pd svenska ekonomiska
forhallanden. Modellerna i uppsatsen 4r, till skillnad fran Taylors, bestdmda for att de ska vara

de bésta mdjliga forutséigelserna av reporéntan.

Figur 3. Repordntan och den forutsagda rdntan i modell ett och tre
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Vid en jamforelse mellan de totala effekterna och Taylorregelns koefficienter, se tabell 9 nedan,
framgar att den totala effekten for BNP-gapet vdl motsvarar Taylors koefficient for samma
variabel i 1993 ars specifikation. I modell tre &r den totala effekten exakt (!) densamma som
koefficienten, medan den &r nigot mindre i den forsta modellen. Den totala effekten for
inflationen &r 1 bdda modellerna ungefar dubbelt s& stor som Taylors koefficient. En tdnkbar
anledning till varfor skulle kunna vara att Riksbanken har ett starkare fokus pa att halla nere
inflationen jamfort med andra centralbanker. En mer sannolik forklaring &r ddremot att
tidsperioden spelar roll. Inflationen har i minga lidnder, inbegripet Sverige, varit ldgre under de

ar som tacks av var undersokningsperiod jamfort med vad som tidigare var fallet.

Tabell 9. Jamforelse mellan de totala effekterna och Taylorregelns koefficienter

Variabel for Symbol | Taylor Taylor Osterholm Osterholm Modell Modell
koefficient 1993 1999 (0)) 2) €)) (€))
Avvikelse fran 5

inflationsmalet B 0,500 0,500 0,569 0,938 1,143 1,114
BNP-gapet By 0,500 1,000 -0,578 -0,281 0,388 0,500
Reala vixelkursen Be 0,119 0,029
Utléndsk rédnteniva B+ -0,399 2,086

Kdilla: Taylor (1993), Taylor (1999), Osterholm (2005) och egna beréikningar
Anmdrkningar:

Modellerna Osterholm (1) och Osterholm (2) motsvaras av den ursprungliga modellen och den utvidgade
modellen i Osterholm (2005). I den utvidgade modellen ingar ocksa en variabel som motsvarar det
amerikanska BNP-gapet. Osterholm anviinder ocksa ett annat realt viixelkursindex och den amerikanska
rantan som matt for utlindsk rénta.

De totala effekterna fran den forsta och tredje modellen skiljer sig fran de i Osterholm (2005).
Den totala effekten pd repordntan fran avvikelse fran inflationsmaélet i den tredje modellen &r
dock ungefir lika stor som koefficienten for samma variabel i Osterholms utvidgade modell.
Som noterats anvinder Osterholm andra métt for den reala vixelkursen och den utlindska
rintan. I bada fallen skiljer sig hans koefficienter frin resultatet hir. I Osterholms fall dr
koefficienten for den utldndska réntan negativ. Formodligen dr det en konsekvens av att hans
undersokningsperiod ticker in en storre del av nittiotalet, da repordntan var hdgre én vad den
senare har varit. Sannolikt dr det ocksé forklaringen till varfor hans koefficient for BNP-gapet
ar negativ. Pa ett overgripande plan &r resultaten i den hér uppsatsen mer konsistenta med

ekonomisk teori dn vad Osterholms ar.
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6. Sammanfattning

I uppsatsen testas olika modeller for att besvara fragestallningarna som presenteras i avsnitt 1.1.
Taylors (1993) ursprungsekvation innehdll bland andra variablerna BNP-gap och avvikelse fran
inflationsmélet for att forklara en centralbanks réanteséttning. I de utvidgade modellerna i den
hér uppsatsen har variablerna utlindsk rénta och real vaxelkurs adderats, efter reckommendation
frdn Svensson (2003), samt en variabel for fastighetsprisernas utveckling, som enligt bland
annat Morley och Wei (2012) ér en faktor som kan péverka ranteséttningen. De tva forstnimnda
har inkluderats for att skapa modeller som &r bittre anpassad for en liten 6ppen ekonomi.
Undersokningsperioden i uppsatsen dr mellan 1995 till andra kvartalet 2016. Anledningen &r
inforandet av det svenska inflationsmaélet i januari 1995 och avgrinsningen framat ar bestaimd

utifran tillgédnglighet till datamaterialet.

For att besvara frgestillningarna i uppsatsen har en tidsserieanalys genomforts. Med hjélp av
utvidgade Dickey-Fuller-test, KPSS-test, Engles och Grangers test samt Johansentest har
variablernas tidsserieegenskaper undersokts. De tva forstnimnda testen har anvénts for att testa
for enhetsrot och stationdritet, medan Engles och Grangers samt Johansens test har anvints for
att testa for eventuell kointegration mellan variablerna. Variablernas effekt pé réntan har sedan
bestims genom skattningar av modellerna for att bestimma koefficienterna for de olika
variablerna. I uppsatsen genomfOrs dven en kontroll av hur finanskrisen har paverkat

penningpolitiken och modellernas relevans.

Resultaten frdn uppsatsen visar att det dr uppenbart att Taylorregeln 1 dess ursprungliga form
inte kan anvindas for att forklara Riksbankens réntesittning sedan inflationsmalet infordes.
Resultatet i1 sig dr inte forvdnande, eftersom Riksbanken inte har nagot officiellt atagande att
folja en sddan instrumentregel. Det gér heller inte att séiga att Riksbanken agerar som om de
foljde Taylorregeln. Som har visats kan ett sddant samband endast uttydas for de forsta dren

efter millennieskiftet.

Med Taylorregeln som teoretisk ram har det i undersokningen redovisats tva olika modeller
som beskriver faktorer som Riksbanken kan tankas ta hansyn till ndr reporéntan bestdms. Den
forsta modellen motsvarar Taylors ursprungliga (Taylor, 1993). I denna undersdkning é&r
effekten av avvikelse fran inflationsmalet dubbelt sd stor som i Taylors, nér finanskrisen
kontrolleras for. Daremot &r effekten fran BNP-gapet i denna modell ndgot mindre 4n vad den

ar enligt Taylors modell.
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Den utvidgade modellen inkluderar ocksa variablerna real viaxelkurs och utlindsk rénteniva.
Diremot negligeras variabeln fastighetspriser, dd det i undersokningen framkommer att
utvecklingen for fastighetspriserna inte kan forklara Riksbankens ranteséttning under perioden.
Den utvidgade modellen tydliggdr att Riksbanken &ven tar hénsyn till internationella faktorer
nér ridntan bestdms. Eftersom Sverige dr en liten 6ppen ekonomi, med stort savél export- som
importberoende, dr en sddan paverkan sannolik. Resultaten visar att Riksbanken reagerar pa
fordndringar i rdntenivder hos vara viktiga handelspartners. Dérfor dras slutsatsen att

Riksbankens rintesdttning béttre beskrivs av en utvidgad Taylorekvation.

Avslutningsvis ger resultaten i uppsatsen ocksé indikationer som kan anvindas for att bedoma
det nuvarande penningpolitiska ldget. Utifrdin den vikt som Riksbanken tillméter
penningpolitiken 1 Euroomradet ar det sannolikt att den negativa repordntan kommer att besta

sa ldnge styrrantorna inte borjar hojas for storre ekonomier.

6.1 Vidare forskning

Givet den penningpolitiska utvecklingen efter finanskrisen finns det mycket som det behdver
forskas kring. Med negativ nominell ridnta och de senaste arens stora stodkdp av vardepapper
befinner sig centralbanker virlden 6ver pd outforskad mark. Den l14ga inflationstakten, risken
for finansiell instabilitet och penningpolitikens betydelse for stabiliseringspolitiken é&r

ytterligare exempel pa fragestdllningar som kréver ytterligare forskning.

Aven ur ett smalare perspektiv, som mer specifikt utgér frin syftet i den hiir uppsatsen, finns
det fragestéllningar som krdver vidare studier. Ett exempel pa ett sddant omréde ror
Taylorregeln efter finanskrisen. Kanske ér det sd att det forhallande mellan inflation, produktion
och rinta, som Taylor beskriver, ser annorlunda ut i ljuset av de drastiska forandringarna av
penningpolitiken efter finanskrisen? Nér det géller Taylorregeln och svenska ekonomiska
forhallanden finns det ytterligare fragestéllningar som behdver berdras. Forhallandet mellan
repordntans utveckling och Taylorregeln bor till exempel ocksa undersokas utifrdn en mer
dynamisk modell &n de som har konstruerats i den hir uppsatsen. I en sddan modell skulle en
ndrmare undersdkning av sambanden pa kort och lang sikt kunna genomforas. Dérutover finns
det sannolikt fler faktorer som paverkar Riksbankens rdntesittning, ett sidant exempel skulle
kunna vara att likt Osterholm (2005) undersoka ett utlindskt matt pA BNP-gapets paverkan pa

repordntans utveckling.
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Appendix 1. Berikning av de totala effekterna

Nedan beskrivs tillvigagangssittet for att utifrdn modellerna berékna de totala effekterna pa
ridntan fran varje variabel. Har redogors enbart for utrdkningen i den forsta modellen, men

ocksa de andra &r berdknade pd samma sitt.

Steg 1:
I det forsta steget beskrivs enbart den modell som estimeras. Eftersom interceptet och

feltermen inte &r intressanta i sammanhanget dr de uteldmnade.

. A A ~ . ~
Aip = @; Aip_q + Qr, ATy — TT)e + @,

V(e =T )eq + ?yyt—l

Steg 2:

Darefter skrivs uttrycken om sa att differensoperatorn A kan elimineras.

g —lgq = &it (it—l - it—z) + &rrt[(”t - T[*)t - (T[t - ”*)t—l] + &T[t_l [(”t - ”*)t—l -

(m, — 1) 2] + &yt (yt - yt—l) + &yt—l(yt—l - yt—Z) + Pidey + Vulme = 7)o + ?yyt—l

Steg 3:

I steg tre samlas alla termer som har med repordntan att gora 1 vénsterled.

g = lg—q — &it(it—l - it—z) — Vil = &Ttt[(”t - T[*)t - (”t - T[*)t—l] + &rrt_l [(”t - T[*)t—l -

(m, — "), + &yt(yt - y:—l) + &yt—l(yt—l - 3’:—2) + V(=) + ?yyt—l

Steg 4:

I steg fyra skrivs uttrycken om for att samla alla koefficienter som hor till varje variabel.

g + (_1 - &it - ?i)it—l + &itit—z = &rrt(”t - T[*)t + (Vrc - &nt + &nt_l)(”t - 7T*)t—1 -

a"t—1(”t - )t—z T Ay Ve + (Vy — Ay, + aYt—1)yt—1 — Ay, Ye-2

Aty — ) eq + @y, Ay + @y, Ay g+ File—g +
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Steg 5:
For att berdkna varje variabels totala effekt spelar det ingen roll i1 vilken tidsperiod effekten

intréffar. Darfor ersitts alla index med T och dérefter forenklas uttrycket.

(1-1- a;, — 7 + &it)iT = (am + P — Qp, + @, — &nt_l)(nt — ), +

(ayt Ty @yt ay, , — a)’t—1)

Steg 6:
Har forenklas enbart uttrycket ytterligare.

_?iiT = ?TL’(T[C - ”*)T + ?ny

Steg 7:

Daérefter 16ses i ut, med resultatet:
. ]77'5 * ?y

lr = ——\m, —m + (— - )

T = (7, )r 9 yr

Steg 8:

Slutligen kan da de totala effekterna skrivas som:

p — _I=m
Br = Vi
o Wy
ﬁy Vi



