m Hur paverkas ekonomin av
inflationsmalet?

Av MALIN ADOLFSON OCH ULF SODERSTROM

Forfattarna arbetar pa forskningsavdelningen.

Vi analyserar tre olika samband i ekonomin: inflationens persistens, sam-
bandet mellan inflation och produktionsgap samt vdxelkursens genom-
slag pa inflationen. Alla tre sambanden kan férvéntas ha férsvagats som
en effekt av att inflationsmadlet inférdes i mitten av 1990-talet. Det visar
sig vara svart att med statistiska metoder sédkerstélla att sidana férdnd-
ringar verkligen har skett, bdde i verkliga data och i en simulerad teore-
tisk modell. Vdra resultat har ocksa implikationer fér diskussionen om
den nya ekonomin.

Inflationsmal och ekonomiska samband

Under forsta hélften av 1990-talet férandrades penningpolitikens inrikt-
ning dramatiskt i Sverige fran en penningpolitisk regim med fast véaxelkurs
- med dterkommande devalveringar — till en penningpolitisk regim med
stabilisering av den allménna prisnivdn som évergripande mal. Hur kan
man forvanta sig att ekonomin péverkas av en sddan omlaggning av pen-
ningpolitiken? Forandringen av penningpolitiken och inférandet av ett
inflationsmal pdverkar rimligen inte bara inflationen, utan dven andra
variabler och deras samvariation med inflationen.

En centralbank som betonar prisstabilitet kommer att séka motverka
inflationsdrivande stérningar i syfte att aterféra inflationen till malet.
Darfor skulle man kunna vénta sig att en omlaggning av penningpolitiken
mot en stdrre betoning pa prisstabilitet skulle leda till att inflationen blir
mindre persistent och att inflationen skulle samvariera mindre med exem-
pelvis produktionsgap och véxelkurs.

Syftet med denna artikel ar att narmare analysera tre ekonomiska
samband: inflationens persistens, sambandet mellan inflation och produk-
tionsgap samt vaxelkursens genomslag pd inflationen. Samtliga dessa
samband har diskuterats bade i den populdra debatten och i den akade-
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Den empiriska analysen
forsvaras av att den tid
som forflutit sedan
inflationsmalet infordes
annu ar relativt kort.

Var analys visar att det
ar svart att faststalla
effekterna pa ekonomin
av den penningpolitiska
omlaggningen.
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miska litteraturen. Méanga har noterat att dessa samband tycks ha forsva-
gats under de senaste dren, bade i Sverige och utomlands.’

| analysen undersoker vi systematiskt om dessa samband i realiteten
har dndrats efter den penningpolitiska omlaggningen i Sverige. Vi borjar
med att ingdende analysera statistiska beldgg for att dessa tre samband
har forandrats. Analysen sker dels i form av enkla korrelationer, dels i form
av regressionsanalys. Vi kommer fram till att tecknen pa fordndringar i
samtliga tre samband &r svaga och att eventuella férandringar for det
mesta inte &r statistiskt sakerstallda.

Den empiriska analysen forsvaras av att den tid som forflutit sedan
inflationsmalet inférdes dnnu &r relativt kort. Darfor kan stérningar av oli-
ka slag och strukturella férandringar gora att effekterna av den penning-
politiska omlaggningen inte kan métas med sakerhet. For att renodla ana-
lysen anvander vi darfor i ett andra steg en teoretisk modell av en liten
6ppen ekonomi. | denna modell kan vi se exakt hur en omldggning av
penningpolitiken, i riktning mot en storre betoning pa prisstabilitet, paver-
kar de samband vi &r intresserade av nér alla andra strukturella samband
hélls oférandrade. Simuleringar av modellen visar att samtliga tre sam-
band férsvagas efter inférandet av ett inflationsmal, men att det ar svart
att empiriskt fdnga dessa férandringar eftersom stdrningar av olika slag
introducerar brus i de statistiska matningarna.

Var analys visar sdledes att det &r svart att faststélla effekterna pa
ekonomin av den penningpolitiska omlaggningen. Rimligtvis &r det 4nnu
svarare att med statistiska metoder identifiera férandringar i andra struk-
turella samband som exempelvis den "nya ekonomin"; att 6kad konkur-
rens skulle ha minskat ekonomins inflationsbendgenhet. Vi visar att denna
minskade inflationsbendgenhet mycket val kan ha sin grund i den nya
penningpolitiken (inférandet av inflationsmal).

Empirisk analys: har de ekonomiska sambanden
forandrats?

Vi borjar med att se om vi med statistiska metoder kan identifiera férand-
ringar i vara tre ekonomiska samband. Diagram 1 visar inflationen, pro-

1 Siklos (1999) visar att inflationens persistens har fallit i Finland, Kanada, Nya Zeeland, Spanien,
Storbritannien och Sverige. Beaudry & Doyle (2001) argumenterar for att Phillipskurvan har blivit flackare i
Kanada och USA. Gagnon & lhrig (2001) och Campa & Goldberg (2002) visar att genomslaget av vaxel-
kursrérelser pa inflationen har minskat i en rad lander, ddribland Sverige. Ett antal rutor i Riksbankens infla-
tionsrapporter analyserar dessa samband och deras relevans for penningpolitiken; se rutorna "Har samban-
det mellan produktionsgap och inflation férandrats?” i Inflationsrapport 1999:3, " Utvaxlingen mellan till-
vaxt och inflation” i Inflationsrapport 2001:4, och "Vaxelkursens genomslag i priserna” i Inflationsrapport
2001:3. Samtliga dessa studier har dock problem med att finna statistiskt signifikanta férandringar 6ver
tiden.
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duktionsgapet (avvikelsen av real BNP fran trend) och férdandringen i den
nominella véxelkursen under dren 1970 till 2001.2

Diagram 1. Inflation, produktionsgap och nominell
véxelkursforandring, 1970-2001
Procent
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| dessa diagram kan man se vissa tecken pd att inflationens persistens,
sambandet mellan inflation och produktionsgap samt véxelkursens
genomslag pd inflationen har férsvagats efter det att inflationsmalet infor-

2 Inflationen ar métt som arlig procentuell férandring i UND1X (KPI exklusive rantekostnader, skatter och
subventioner), produktionsgapet &r den procentuella avvikelsen av real BNP frdn en trend beraknat med ett
Hodrick-Prescott-filter och vaxelkursforandringen ar den procentuella kvartalsférandringen i den TCW-vik-
tade nominella véaxelkursen. Samtliga statistiska serier &r kvartalsdata.
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For att analysera var
fragestallning gar vi in
pa varje samband for
sig och delar upp
tidsperioden i tiden
fore inflationsmalet och
tiden med

inflationsmal.
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des under forsta hélften av 1990-talet. Under bade 1970- och 1980-talet
var inflationen hdég och volatil, med langvariga avvikelser fran det ldngsik-
tiga medelvérdet. Sedan 1993 har daremot inflationen varit 1dg och stabil,
med mindre och kortare perioder av avvikelser frdn medelvérdet. Saledes

verkar persistensen i inflationen ha minskat.

Under perioden fore 1990 kan ett positivt, men nagot fordrojt, sam-
band mellan produktionsgap och inflation skonjas. Ett positivt produk-
tionsgap har i allmanhet foljts av 6kad inflation med ett till tva &rs efter-
sldpning. Under 1990-talet verkar detta samband ha férsvagats. Varken
den djupa lagkonjunkturen i borjan av 1990-talet eller den kraftiga eko-
nomiska uppgangen i slutet av 1990-talet verkar ha haft ndgon storre
effekt pa inflationen.

Slutligen tycks den nominella véxelkursen ha mindre effekt pa infla-
tionen efter 1992. Under tiden med fast vaxelkurs (fére november 1992)
dominerades véxelkursrorelserna av ett fatal stora devalveringar, men for
ovrigt var vaxelkursen relativt stabil, medan inflationen var mer volatil.
Efter 1992 har védxelkursen varit avsevart mer variabel, men effekterna pd
inflationen tycks ha varit sma.

Dessa enkla observationer bér dock studeras ndrmare innan vi kan
dra slutsatsen att de ekonomiska sambanden verkligen har férandrats. Ett
problem &r naturligtvis att perioden sedan 6vergdngen till flytande vaxel-
kurs i slutet av 1992 eller inforandet av inflationsmalet 1995 &nnu &r rela-
tivt kort. Darfor kan det vara svart att faststélla om dessa férandringar
verkligen har skett innan ytterligare data blir tillganglig.

For att analysera denna fragestéllning mer i detalj gar vi in pé varje
samband for sig och delar upp var tidsperiod i tvd perioder: tiden fore
inflationsmalet (1970-1994) och tiden med inflationsmal (1995-2001).3 |
varje enskilt fall borjar vi analysen med enkla korrelationer i vart datama-
terial, varefter vi 6vergdr till regressionsanalys. P& sa sétt forsoker vi pd ett
mer metodiskt satt upprepa den analys vi tidigare gjorde av diagrammen.
Slutligen tar vi ett samlat grepp genom att inkludera alla tre samband i en
och samma regression, baserad pd ekonomisk teori. Denna ansats gor att
vi kontrollerar for samverkan mellan de olika variablerna och tar hansyn
till foretagens hela prissattningsbeteende. Vi forsoker da ocksd undvika de
statistiska problem som de enkla regressionerna lider av. | statistisk
mening kommer vi darfér f& en mer vélspecificerad modell.

3 Riksbanksfullméktige beslot i januari 1993 att malet for penningpolitiken &r att forandringen i konsument-
prisindex fran och med 1995 begransas till 2 procent, med ett toleransintervall om +1 procentenhet.
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SAMBANDET MELLAN INFLATION OCH PRODUKTIONSGAP

Diagram 2 visar hur korrelationen mellan inflation och produktionsgap i Det dr svart att finna
stod for att sambandet

mellan inflation och
1995-2001. For den forsta perioden finns en tydlig positiv samvariation. produktionsgap skulle

tidigare kvartal har férandrats mellan perioderna 1970-1994 och

Allt annat lika gav ett positivt produktionsgap i allmanhet signal om okad ha forsvagats sedan

. . 2 - ) . mitten av 1990-talet.
inflation bade under samma kvartal och under de narmast foljande sju

kvartalen. For den andra perioden verkar sambandet ha forskjutits 6ver

tiden. Pa kort sikt &r sambandet nu mycket svagt (eller till och med nega-

tivt), men pa ndgot langre sikt (tva till tolv kvartal) ar det starkt positivt.

Det ar svart att i diagram 2 finna stod for hypotesen att sambandet skulle

ha férsvagats; snarare har samvariationen blivit ldngsammare och mer

utdragen 6ver tiden.

Diagram 2. Korrelation mellan inflation och produktionsgap

0,6

04 —3 8B B

03 Esrssssrr-

m 1970-1994 1995-2001

Anm.: Korrelation (1i¢, y¢-j) férj =0, 1, ..., 12 kvartal.

Diagram 3a visar ett alternativt métt pa samvariation mellan inflation
och produktionsgap, i termer av de skattade koefficienterna f3, i regressio-
nen

(1) nm=a+By,+& =01 ..,12

dér 1 dr den drliga inflationen i kvartal t och'y, ; dr produktionsgapet i
kvartal t —j. Nu blir bilden en annan &n den i diagram 2; de skattade koef-
ficienterna har minskat kraftigt mellan de tvéd delperioderna. Detta skulle
kunna tolkas som att sambandet skulle ha férsvagats.

Diagram 3b visar 95-procentiga konfidensintervall runt de skattade
regressionskoefficienterna (de heldragna linjerna representerar perioden
1970-1994 och de streckade linjerna 1995-2001). Aven om punktskatt-
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Diagram 3. Skattade regressionskoefficienter
mellan inflation och produktionsgap

(a) Skattade koefficienter (b) Konfidensintervall
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0,3 0,6 ‘\
0,2 0,4

-0,3 -0,6 \

G 71 Y G 7 S Y O
0123458678 9101112 0123458678 9101112
m 1970-1994 — 1970-1994
1995-2001 ---- 1995-2001

Anm.: OLS-skattning av g i ekvation (1), férj =0, 1, ..., 12 kvartal.

ningarna av koefficienterna i diagram 3a har minskat mellan de tva perio-
derna, dr dessa forandringar inte statistiskt signifikanta eftersom konfi-
densintervallen dverlappar varandra. Det &r latt att utifrdn denna enkla
analys forsta varfér man trott sig observera att sambandet mellan inflation
och produktionsgap har forsvagats, men det visar sig vara svart att finna
statistiskt sékra bevis for att detta verkligen skulle ha skett. Delvis kan
detta bero pd att vi har uteldmnat viktiga variabler i var enkla regression.
Vi aterkommer darfor till denna frdga i en mer komplett analys senare.
Korrelationerna i diagram 2 och de skattade koefficienterna i diagram
3 ger mycket olika bilder av sambandet mellan inflation och produktions-
gap. Vad beror detta pa? Dessa tvd métt dr ndra beslaktade, eftersom
béda grundar sig pd samvariation (kovarians) mellan inflation och produk-
tionsgap. De skiljer dock sig &t pa en avgdrande punkt; korrelationen tar
hénsyn till variabiliteten i bade inflation och produktionsgap, medan
regressionskoefficienten endast tar hansyn till variabiliteten i produktions-
gapet.* Diagram 4 illustrerar varfor férandringarna i korrelationen och
regressionskoefficienten skiljer sig at genom att visa observationer av

4 Korrelationen mellan de tvd variablerna 7Toch y beréknas som
cov(T,y)
——,
Vvar(m var(y)
dér cov(Tt,y) &r kovariansen mellan variablerna och var() 4r variansen for 7T Den skattade koefficienten
fran regressionen

m=a+fy+e¢
ges av n _ oov(r[,y)
var(y)

och R? fran regressionen dr lika med kvadraten pa korrelationskoefficienten.
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inflationen och produktionsgapet fyra kvartal tidigare tillsammans med
skattningar av regressionen (1).5> Under perioden 1995-2001 r inflatio-
nen mindre variabel &n under perioden fére 1995, medan produktionsga-
pet varierar ungefar lika mycket under bada perioderna. Pa samma gang
har kovariansen mellan de tva variablerna minskat. Eftersom regressions-
koefficienten inte tar hansyn till minskningen i inflationens variabilitet har
den minskat i takt med att kovariansen har minskat (den nedre regres-
sionslinjen &r flackare &n den dvre). Korrelationen mellan inflation och
produktionsgap har daremot paverkats av minskningen i inflationens vari-
abilitet, och har darfor inte minskat, utan till och med dkat mellan de
bédda perioderna (frdn 0,25 till 0,50).

Diagram 4. Skattade Phillipskurvor
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Inflation
4
12
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]
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0 L L !
-6 -4 -2 0 2 4
Produktionsgap
m 1970-1994 1995-2001

Anm.: Observationer av inflation och produktionsgap samt skattade regressionslinjer
for perioderna 1970-1994 (heldragen) och 1995-2001 (streckad).

INFLATIONENS PERSISTENS

Diagram 5 visar hur inflationens persistens har férandrats mellan perioden
1970-1994 och perioden 1995-2001. Diagrammet visar inflationens
autokorrelationsfunktion, det vill séga korrelationen mellan inflationen i
ett kvartal och inflationen i tidigare kvartal. Diagrammet tyder pa att
inflationen har blivit mindre persistent; korrelationen mellan inflationen i
ett kvartal och inflationen fyra kvartal tidigare var 0,6 for perioden
1970-1994 men bara 0,15 for perioden 1995-2001.

5 De tva skattade regressionerna i diagram 4 ar
T=718+034ly, ,+¢
for 1970-1994 och
= 177+0,0524y_,+¢
for 1995-2001.
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Diagram 5. Inflationens persistens (autokorrelation)

0,8

0,6

04

0.2

-0,2

~04 I I I I I I I I I I I
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

m 1970-1994 1995-2001

Anm.: Korrelation (1, T—) forj =1, 2, ..., 12 kvartal.

Diagram 6. Skattade regressionskoefficienter
mellan inflation och inflation i tidigare kvartal

(a) Skattade koefficienter
1,0 1,2

(b) Konfidensintervall
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Anm.: OLS-skattning av ;i ekvation (2), férj =1, 2, ..., 12 kvartal.

Att inflationen tycks ha blivit mindre persistent askadliggors ocksa i dia-
gram 6a, som visar skattningar av B-koefficienterna i regressionen

) n=a+Bm +¢g, j=12..12

Inte heller dessa forandringar ar emellertid statistiskt signifikanta; de 95-
procentiga konfidensintervallen kring parameterskattningarna for de tva

perioderna éverlappar varandra for alla horisonter (se diagram 6b). Aven
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hér &r tecknen pa att inflationen skulle ha blivit mindre persistent alltfor

svaga for att vi med sdkerhet ska kunna siga att sd verkligen ar fallet.

Diag

VAXELKURSENS GENOMSLAG PA INFLATIONEN

ram 7 visar hur korrelationen mellan inflation och véxelkursférand-

ring i tidigare kvartal har férandrats mellan perioderna 1970-1994 och

1995-2001. Diagram 8 visar de skattade koefficienterna fran regressionen
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Diagram 7. Korrelation mellan inflation och vaxelkursforandring
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Anm.: Korrelation (1, Asg—j) for j =0, 1, ..., 12 kvartal.

Diagram 8. Skattade regressionskoefficienter
mellan inflation och véxelkursforandring

(a) Skattade koefficienter

(b) Konfidensintervall
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Anm.: OLS-skattning av B i ekvation (3), férj =0, 1, ..., 12 kvartal.
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Métt pa detta satt tycks
genomslaget av
véxelkursforandringar
pa inflationen ha
minskat.
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(©)] q:a+[3;Aq_j+st,j:O,l,...,lZ,
dér As, ar kvartalsforandringen av den nominella véxelkursen. Det &r svart
att i diagrammet urskilja ndgot monster alls. Bada matten pa vaxelkursens
genomslag dr ofta negativa, dven pa lang sikt, vilket inte verkar rimligt.®

| studier av védxelkursens genomslag pa inflationen inkluderas ofta
priset pa utldndska varor, som har stor paverkan pa importorernas kostna-
der (se till exempel Gagnon & lhrig (2001)). Diagram 9 visar darfor skatt-
ningar av regressionen

(4 n=a+f(As,;+Ap ) +¢E, =01, ...,12

dar Apf ar férdndringen i den utlandska (TCW-viktade) prisnivén.

Diagram 9. Skattade regressionskoefficienter mellan inflation
och véxelkursforandring korrigerat for utlandsk inflation

(a) Skattade koefficienter (b) Konfidensintervall
5 6

0,5 /_\ P
04 \/
04
03
0,3 A\
0,2 0,2 \//\\
01 oot
0,1
0 — T~y
0 /', \“"—«\.’/
01 ==z
-0 | L1 | L1 | L1 | L1 -0.22 L1 | | L1 | L1 | L1
01234567 89101112 01234567 89101112
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Anm.: OLS-skattning av B, i ekvation (4), forj=0,1, ..., 12 kvartal.

Maétt pa detta satt tycks genomslaget av vaxelkursférandringar pé infla-
tionen ha minskat, och férandringen ar ocksa signifikant eftersom konfi-
densintervallen inte 6verlappar varandra. Frén att ha varit starkt positivt
under den forsta perioden har genomslaget under den andra perioden bli-
vit mycket svagt. Vi kan inte ens utesluta att det ar noll.

¢ Notera att detta dr effekten pa konsumentpriserna. Férutom véxelkursen paverkas konsumentpriserna av
en rad andra komponenter som inte modelleras har. Ett battre métt pa véxelkursgenomslaget &r darfér den
direkta effekten pa importpriserna. For en narmare diskussion se Adolfson (2003).
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EN MER KOMPLETT SPECIFIKATION

Regressionerna som har redovisats &r mycket enkla och inte ndgon bra
beskrivning av verkligheten. | teoretiska modeller av 6ppna ekonomier
(liksom i den modell vi anvadnder senare) paverkas foretagens prissattning
(och darmed inflationstakten) bdde av produktionsgap och av véxelkurs,
och dessutom ofta av inflationstakten i perioden dessférinnan. Nar vi
skattar de enkla sambanden tar vi inte hansyn till dessa samspel i ekono-
min, utan uteldmnar manga potentiellt viktiga variabler, vilket gor att véra
resultat inte ar helt tillforlitliga.

Man kan underséka om en regression &r en rimlig beskrivning av
verkligheten genom att analysera modellens feltermer. Om viktiga variab-
ler har utelamnats ur analysen kan detta visa sig som ett systematiskt
monster i feltermen, till exempel att feltermerna ar korrelerade 6ver tiden,
inte &r normalférdelade, eller inte har samma varians éver hela tidsperio-
den. D& uppfylls inte de antaganden som ligger till grund for regressions-
analysen och det gar inte att dra sékra slutsatser fran de ekonometriska
resultaten.

Véra enkla modeller visar ofta tecken péd att vara felspecificerade. For
att konstruera en battre beskrivning av de verkliga sambanden skattar vi
darfér en mer komplett modell som ligger ndrmare teoretiska modeller av
foretagens prissattningsbeteende.

| ett forsta steg inkluderar vi de tre variablerna vi dr intresserade av i
samma regression och skattar

®) =0+, + P+ BAS +E

| tabell 1 redovisas resultaten frdn denna skattning dels for hela perioden,
dels for de tva delperioderna. Har ser vi tecken pa att inflationens persi-
stens (koefficienten 8™ och vaxelkursens genomslag (3% har minskat,
men dessa fordndringar tycks inte vara signifikanta. Nar vi inkluderar de
andra variablerna har sambandet mellan inflation och produktionsgap ()
inte forsvagats alls, utan snarare 6kat ndgot, om &n inte signifikant.

Den nedersta delen av tabellen visar resultaten fran tva specifika-
tionstest och ett sa kallat Chow-test for strukturellt brott under forsta
kvartalet 1995. Specifikationstesten tyder péd att vi fortfarande har pro-
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Véra enkla modeller
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det mellan inflation och
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TABELL 1. SKATTNING MED ALLA VARIABLER

1970:1-2001:3 1970:1-1994:4 1995:1-2001:3
a 0,002 0,004 0,002
(0,002) (0,003) (0,002)
B 0,967** 0,941** 0,887**
(0,023) (0,036) (0,117)
B 0,053 0,064 0,107
(0,042) (0,050) (0,068)
B 0,056° 0,070° 0,002
(0,029) (0,036) (0,029)
R 0,934 0,881 0,685
Antal observationer 126 929 27
Durbin-Watson 1,446 1,393 1,823
Jarque-Bera 14,808 4,199 8,006
[0,001] [0,123] [0,018]
Chow-test 1995:1 0,596
[0,666]

Anm.: OLS-skattning av ekvation (5). Standardfel inom parentes, p-varden inom hakparentes. **/*/° betyder
att koefficienten ar signifikant skild fran O pa 1-, 5- och 10-procentsnivan.

blem med seriekorrelation och (i viss man) icke-normalitet. Chow-testet
ger inget stod for ett strukturellt brott 1995.7

For att rdda bot pd dessa specifikationsproblem skattar vi en ndgot
mer generell modell, dar flera typer av tidsfordrojning tillats. For att
bestdmma vilka variabler som ska inkluderas i modellen har vi brjat med
en modell som inkluderar manga laggar och sedan successivt uteslutit de
variabler som inte dr signifikanta. Detta leder till specifikationen

(6) =+ BIm + BIm,+ B, + BAs + &,

Skattningarna av ekvation (6) presenteras i tabell 2. Har ser vi dn en gang
att inflationens persistens (méatt som summan av koefficienterna 7 och
B7) och véaxelkursens genomslag verkar ha minskat nagot, dock inte signi-
fikant. Aterigen verkar dock sambandet mellan produktionsgap och infla-
tion ha forstarkts ndgot mellan de tva perioderna, men inte signifikant.

Slutligen viljer vi att skatta en modell dar vi inkluderar férandringen i
den utldndska prisnivan, eftersom denna rimligtvis paverkar foretagens
kostnader. Sdledes skattar vi regressionen

() = a+ B, + BIT,+ By, + B (As + Apf) + &

7 For att testa om feltermen uppvisar tecken pa icke-normalitet anvands Jarque-Beras teststatistika, som
méter hur mycket feltermserien avviker fran den klockformade normalférdelningen i termer av skevhet
(avvikelse fran medelvérdet) och toppighet (om for fa eller for manga observationer ligger runt medelvar-
det). Durbin-Watsons teststatistika mater om feltermen ar seriekorrelerad av forsta ordningen, det vill sdga
om det finns ett linjart samband mellan innevarande periods felterm och féregaende periods felterm. Om
seriekorrelationen ar obetydlig ligger statistikan i narheten av 2. Chow-statistikan testar om en given ekva-
tion innehaller ett strukturellt brott, det vill sdga att koefficienterna i regressionen inte ar konstanta 6ver
hela tidsperioden. Modellen skattas dels for hela tidsperioden, dels separat for perioderna fore och efter
den potentiella brytpunkten. Om modellens feltermer avviker i tillrécklig utstrackning mellan de olika tids-
perioderna tyder detta pa att det faktiskt har uppstatt en férandring i relationen mellan variablerna.
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TABELL 2. MER GENERELL SKATTNING MED ALLA VARIABLER

1970:1-2001:3 1970:1-1994:4 1995:1-2001:3
a 0,002 0,005° 0,002
(0,002) (0,003) (0,002)
,Bf 1,238** 1,234** 0,966* *
(0,087) (0,098) (0,210)
,Bg -0.280** -0,310** -0,100
(0,087) (0,097) (0,221)
,Bf+ ,Bg 0,958** 0,924** 0,866* *
(0,022) (0,035) (0,129)
B 0,039 0,054 0,095
(0,041) (0,048) (0,074)
B 0,056* 0,072* -0,001
(0,028) (0,035) (0,030)
R 0,940 0,892 0,673
Antal observationer 125 98 27
Durbin-Watson 1,981 1,978 1,983
Jarque-Bera 9,938 2,039 8,102
[0,007] [0,361] [0,017]
Chow-test 1995:1 0,803
[0,5501]

Anm.: OLS-skattning av ekvation (6). Standardfel inom parentes, p-vdrden inom hakparentes. **/*/° betyder
att koefficienten &r signifikant skild frdn 0 p& 1-, 5- och 10-procentsnivan.

TABELL 3. MER GENERELL SKATTNING MED ALLA VARIABLER, UTLANDSK INFLATION
INKLUDERAD

1970:1-2001:3 1970:1-1994:4  1995:1-2001:3
a 0,001 0,004° 0,002
(0,001) (0,003) (0,003)
ﬁ’f 1,160** 1,137** 0,963**
(0,084) (0,093) (0,210)
ﬁ’ZT -0,276** -0,306** -0,095
(0,082) (0,091) (0,219)
ﬁ’17+ ﬁg 0,884** 0,831** 0,868**
(0,027) (0,039) (0,127)
B 0,042 0,059 0,095
(0,038) (0,043) (0,074)
B 0,093** 0,113** 0,003
(0,022) (0,026) (0,028)
R 0,946 0,906 0,674
Antal observationer 125 98 27
Durbin-Watson 2,055 2,074 1,994
Jarque-Bera 5,615 1,161 7,377
[0,060] [0,560] [0,025]
Chow-test 1995:1 1,412
[0,225]

Anm.: OLS-skattning av ekvation (7). Standardfel inom parentes, p-virden inom hakparentes. **/*/° betyder
att koefficienten ar signifikant skild fran O pa 1-, 5- och 10-procentsnivan.

Dessa resultat, som redovisas i tabell 3, liknar resultaten i de foregdende
skattningarna. Nu finner vi dock inte ndgra tecken pa att inflationen har
blivit mindre persistent.

Sammanfattningsvis ar det svart att finna nagra starka beldgg for att
inflationens persistens, sambandet mellan inflation och produktionsgap
samt vaxelkursens genomslag pa inflationen skulle ha forsvagats under
senare tid. | vissa regressioner finner man svaga stod for nagra av dessa
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Vi renodlar analysen
genom att anvdnda en
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hypoteser, men férdndringarna &r sdllan signifikanta, och ibland far vi
resultat som gar i motsatt riktning.

Problemet med att finna signifikanta samband for perioden efter det
att inflationsmélet infordes kan sjdlvfallet bero pa att perioden &nnu &r
relativt kort (endast 27 kvartalsobservationer frdn férsta kvartalet 1995 till
tredje kvartalet 2001). Detta gor exempelvis att standardfelen for de skat-
tade koefficienterna i den tredje kolumnen i tabellerna 1-3 ofta ar storre
dn i de tvd andra kolumnerna. Dessutom kan andra strukturella férdnd-
ringar &n penningpolitiken introducera brus i vara skattningar. Darfor
renodlar vi i ndsta avsnitt analysen genom att anvdnda en teoretisk
modell, d&r vi kan introducera en omldggning av penningpolitiken medan
andra strukturella samband hélls oférandrade. P4 sa sétt kan vi med storre
sakerhet identifiera effekterna av omldggningen pé de ekonomiska sam-
banden.

Teoretisk analys: hur borde de ekonomiska
sambanden férandras?

EN MODELL AV EN OPPEN EKONOMI

For att analysera hur inférandet av inflationsmélet borde paverka obser-
verade samband i ekonomin anvander vi en relativt enkel modell av en
liten 6ppen ekonomi.82 Modellen bestar av relationer for inhemsk inflation,
inhemskt produktionsgap, nominell och real vaxelkurs, inflation f6r impor-
terade varor och aggregerad inflation (motsvarande KPI-inflation). For
enkelhets skull bortser vi fran andra internationella influenser 4n de som
kommer via forandringar i véaxelkursen. Nominalrdntan bestdms av en
centralbank som har ett explicit inflationsmal, men som &ven lagger viss
vikt vid stabilitet i den reala ekonomin och pé de finansiella marknaderna.
Vi kan sédledes modellera 6vergangen till en inflationsmélsregim som ett
skift i centralbankens preferenser fran stor vikt vid real stabilitet till stor
vikt vid prisstabilitet. Har beskrivs modellen endast i verbal form, samtliga
ekvationer och parametervérden aterges i ett appendix.

Inflationen fér inhemskt producerade varor bestams av en
Phillipskurverelation for en 6ppen ekonomi. De inhemska foretagen age-
rar pd en marknad med imperfekt konkurrens och sdtter sina priser som
ett plagg pa sin marginalkostnad, som i sin tur beror pa resursutnyttjan-
det i ekonomin, matt i termer av ett produktionsgap.® Priserna antas dock
vara stela, foretagen kan inte justera sina priser varje period. Nar tillfélle
ges att justera priserna tar foretagen darfor hansyn till sina férvantningar

& Denna modell 4r en forenklad version av den som analyseras av Leitemo & Soderstrom (2001).
9 Ett okat resursutnyttjande antas driva upp kostnaderna for féretagens insatsvaror.
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om framtida inflation, och dessa forvéntningar antas i viss grad baseras pa
tidigare inflation. Eftersom inhemska féretag anvander importerade in-
satsvaror i sin produktion beror inhemsk inflation dven péd den reala véxel-
kursen genom priserna pd importerade insatsvaror. Slutligen paverkas
inhemsk inflation av utbudsstdrningar som avspeglar férdndringar i kost-
nader som inte beror pd dndringar i resursutnyttjandet.

Det inhemska produktionsgapet bestams av hushallens konsumtions-
planer. Hushallen konsumerar en korg av inhemskt producerade och
importerade varor, och fattar sina beslut om konsumtion och sparande
beroende pa ranteldget i ekonomin; en hogre ranta (i reala termer) far
hushéllen att spara mer och skjuta en stérre del av sin konsumtion pé
framtiden. Ddrmed baseras dagens konsumtionsbeslut till viss del pd fér-
védntningar om framtida konsumtion. Hushallen vill dock ogédrna gora sto-
ra justeringar av sin konsumtion, eftersom de anpassar sig till en viss kon-
sumtionsniva. Detta leder till trogheter i konsumtionsménstret, och kon-
sumtionen beror séledes dven pa foregdende periods konsumtion. Den
reala vaxelkursen bestimmer relativpriset mellan inhemska och importera-
de konsumtionsvaror, och paverkar darfér produktionsgapet. Dessutom
paverkas produktionsgapet ocksd av slumpmassiga storningar som kan
bero pa férandringar i ekonomins potentiella produktionskapacitet.

Den nominella védxelkursen bestams av ett paritetsvillkor pd valuta-
marknaden (sa kallad 6ppen rénteparitet), modifierat for att ta hansyn till
investerares riskbendgenhet. En hégre rantenivd i den inhemska ekono-
min &n i utlandet maste avspegla forvantningar om en framtida deprecie-
ring av den inhemska véxelkursen. Om sa inte vore fallet skulle en inves-
terare som lanar i utlandet och investerar i den inhemska ekonomin géra
en forvantad vinst. Osdkerheten om framtida véxelkursrorelser leder till
en riskpremie pa valutamarknaden som avspeglar investerares riskbena-
genhet. Denna riskpremie antas i genomsnitt vara noll, men den kan upp-
visa langvariga rorelser at det ena eller andra hallet.

Inflationen fér importerade varor beror pa den utldndska inflations-
takten justerad for fordndringen i den nominella vaxelkursen. I linje med
empirisk forskning antas att importerad inflation anpassas ldngsamt efter
fordndringar i vaxelkursen, sa att véxelkursens genomslag pa inflationen
sker gradvis.'© Aggregerad KPI-inflation bestdms som ett vdgt genomsnitt
av inhemsk och importerad inflation. Den reala vdxelkursen bestdms av
kvoten mellan den utldndska prisnivdn matt i inhemsk valuta och den
inhemska prisnivan.

10 Adolfson (2001) analyserar i detalj konsekvenserna foér penningpolitiken av ett langsamt vaxelkurs-
genomslag.
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Den inhemska
nominella rintan
bestims av en
oberoende centralbank,
som vill minimera
fluktuationer i inflation
och produktionsgap
men dven undvika stora
svangningar i
ranteldget.
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det av inflationsmalet
som att vikten vid infla-
tionsmalet i central-
bankens malfunktion
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PENNINGPOLITIKEN

Den inhemska nominella réntan bestdms av en oberoende centralbank,
som vill minimera fluktuationer i rlig KPI-inflation och i produktionsgap,
men som &ven vill undvika stora svdngningar i rdnteldget. Eftersom priser-
na dr stela kan centralbanken paverka realrdntan genom féréndringar i
den nominella rdntan. Realranteférandringar paverkar dels inhemska
aktorers konsumtionsval, dels den nominella (och reala) vaxelkursen, vilka
bdda paverkar inflationen. Det kravs dock en avvdgning mellan penning-
politikens olika mal. En centralbank som lagger storre vikt vid inflations-
malet kommer att reagera mer aggressivt pa inflationsimpulser, vilket
leder till mer stabil inflation, men stérre volatilitet i den reala ekonomin
(och i réntan). En centralbank som lagger storre vikt vid real (eller finansi-
ell) stabilitet kommer déremot att féra en mindre aggressiv politik vid
inflationsstérningar.

Formellt bestimmer centralbanken nivdn pd nominalrdntan genom
att minimera en forlustfunktion som beror pa variansen i inflation, pro-
duktionsgap och ranteférandring:

(8) min o var (75) + (1 - o) var (y,) + vvar (i, —i,_y).
[

t
dar T, ar arlig KPl-inflation, y, ar produktionsgap och i, ar kort nominalran-
ta. Parametrarna a och v bestimmer hur stor vikt centralbanken lagger
vid prisstabilitet respektive stabilitet pa rantemarknaden. Vikten vid ran-
testabilitet kommer genomgaende i var analys att vara en sjattedel.

Vi modellerar inférandet av inflationsmalet som att vikten vid infla-
tionsmalet i centralbankens malfunktion okar fran en tredjedel till tva
tredjedelar. Detta innebadr alltsa att centralbanken gér fran att ldgga dub-
belt sa stor vikt vid real stabilitet som vid prisstabilitet till det motsatta for-
héllandet, att lagga dubbelt sa stor vikt vid prisstabilitet som vid real stabi-
litet."” En sddan tolkning av penningpolitikens omldggning grundar sig i
den ekonomisk-politiska tendensen i bérjan pd 1990-talet att tona ner
sysselsdttningsmalet for den ekonomiska politiken. Exempelvis skrev rege-
ringen i finansplanen 1991 att’?

1 Man skulle kunna tanka sig att en inflationsmdlsregim skulle modelleras som att centralbanken endast lag-
ger vikt vid prisstabilitet, det vill siga a = 1, v = 0. Det ar dock allmént accepterat att centralbanker med
inflationsmal dven till viss del bryr sig om stabilitet i den reala ekonomin (se till exempel Heikensten
(1999)). Att centralbanken dessutom skulle lagga vikt vid att stabilisera ranteandringar ar mer kontroversi-
ellt. Empiriska studier tyder dock pa att teoretiska modeller behover en relativt stor vikt vid rantestabilitet
for att aterskapa monstren i data (se Soderstrom med flera (2002)). En sadan vikt kan motiveras med att
centralbanken lagger viss vikt vid stabilitet pa de finansiella marknaderna.

2 Proposition 1990/91:100, bilaga 1, sid. 4.
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"For att vdrna sysselsdttning och valfard méste den ekonomiska politiken
de ndrmaste dren med all kraft inriktas pa att varaktigt nedbringa inflatio-
nen. Denna uppgift maste 6verordnas andra ambitioner och krav.”

Saledes kan vi tolka 6vergdngen till inflationsmalspolitik som att den
huvudsakliga vikten for penningpolitiken flyttades fran real stabilitet till
prisstabilitet.

Vi berdknar sedan hur de samband vi har analyserat ovan paverkas Eftersom de fundamen-
tala sambanden i
modellen halls kon-
(eller strukturella) sambanden i modellen hélls konstanta, kommer alla stanta, kommer alla
observerade forind-

. . . L . . ringar att bero pa den
produktionsgap) att bero pa den penningpolitiska omlédggningen. penningpolitiska

av denna omldggning av penningpolitiken. Eftersom de fundamentala

observerade férandringar (till exempel i sambandet mellan inflation och

Som vi ndmnde ovan kommer vikterna i centralbankens malfunktion omlidggningen.
att avgora hur centralbanken reagerar pé olika stérningar i ekonomin.3
En centralbank som lagger liten vikt vid prisstabilitet relativt real stabilitet
(det vill sdga har ett lagt véarde pa a) kommer inte att reagera kraftfullt pa
inflationsdrivande stérningar, utan koncentrerar sig istallet pd att minska
effekterna pa den reala ekonomin. Darfor atervander inflationen langsamt
till malet efter en stérning medan produktionsgapet sluts relativt snabbt.
En centralbank som i huvudsak lagger vikt vid att stabilisera inflationen
(och har ett hogt a) kommer & andra sidan att reagera kraftfullt pd alla
storningar for att snabbt driva inflationen tillbaka till malet, medan pro-
duktionsgapet tilldts variera mer.

Saledes kan vi férvédnta oss att en omldggning av penningpolitiken till
en storre vikt vid prisstabilitet kommer att leda till lagre variabilitet i infla-
tion men hogre variabilitet i produktionsgap. De korrelationer som vi
framst dr intresserade av paverkas naturligtvis ocksd av dessa férdndring-
ar. Exakt hur ar dock svart att uttala sig om innan vi har analyserat model-
len.

MODELLRESULTAT

Vi simulerar modellen 1 000 gdnger med 100 observationer varje gang. |
varje simulering beréknar vi korrelationer och skattar regressioner pa sam-
ma sdtt som de vi presenterade tidigare. Diagram 10-12 visar genomsnitt
av korrelationer &ver alla simuleringarna och diagram 13-15 visar skattade
regressionskoefficienter pd simulerade data.

Det visar sig att en omlaggning till en penningpolitik med storre vikt
vid prisstabilitet i modellen leder till att inflationen tenderar att bli mindre
persistent, sambandet mellan inflationen och produktionsgapet forsvagas

13 Se Apel med flera (1999) for en enkel beskrivning av penningpolitik i liknande modeller.
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Diagram 10. Modellkorrelation mellan inflation och produktionsgap
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m Lag vikt vid inflationsmalet Hog vikt vid inflationsmélet

Anm.: Korrelation (11, yt_,-) forj=0,1, ..., 12 kvartal.
Genomsnitt av 1000 simuleringar med 100 observationer.

Diagram 11. Inflationens persistens (autokorrelation) i modellen

0,8

0,6

0,4

0,2

~0.2 ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12

m Lag vikt vid inflationsmalet Hog vikt vid inflationsmélet

Anm.: Korrelation (1, 1) forj =1, 2, ..., 12 kvartal.
Genomsnitt av 1000 simuleringar med 100 observationer.

och véxelkursens genomslag pa inflationen minskar. Regressionerna pa
simulerade data visar dock att férandringarna i inflationens persistens och
véxelkursens genomslag inte ar statistiskt signifikanta. Forsvagningen i
sambandet mellan produktionsgap och inflation ar emellertid signifikant.
Aven om vi hir har férsokt renodla analysen till att endast behandla
effekterna av en penningpolitisk omldggning ar tecknen pa férandringar
inte starka. Vi skulle saledes inte med statistiska metoder kunna faststélla
att forandringarna verkligen har skett.
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Diagram 12. Modellkorrelation mellan inflation och véxelkursforandring
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Anm.: Korrelation (11, Ast—j) forj =0, 1, ..., 12 kvartal.
Genomsnitt av 1000 simuleringar med 100 observationer.

Diagram 13. Skattade regressionskoefficienter
mellan inflation och produktionsgap i modellen

(a) Skattade koefficienter (b) Konfidensintervall
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m Lag vikt vid inflationsmalet = Lag vikt vid inflationsmélet
Hog vikt vid inflationsmélet ---- Hog vikt vid inflationsmélet

Anm.: OLS-skattning av 8, i ekvation (1), férj =0, 1, ..., 12 kvartal.
Genomsnitt av 1000 simuleringar med 100 observationer.

Ny ekonomi eller ny penningpolitik?

Vi har forsokt belysa om omlaggningen av penningpolitiken under fo

1112

rsta

hélften av 1990-talet har fatt de effekter pd ekonomiska samband som vi

skulle kunna forvanta oss. Vi visar i var empiriska analys att det ar svért

att statistiskt sékerstélla att det verkligen har skett nagra sadana férénd-

ringar i observerade ekonomiska samband. Aven om svaga tecken finns i

vissa regressioner ar de flesta fordndringar inte statistiskt signifikanta.
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Diagram 14. Skattade regressionskoefficienter

mellan inflation och inflation i tidigare kvartal i modellen

(a) Skattade koefficienter
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Genomsnitt av 1000 simuleringar med 100 observationer.

Diagram 15. Skattade regressionskoefficienter
mellan inflation och véxelkursforindring i modellen

(a) Skattade koefficienter
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Genomsnitt av 1000 simuleringar med 100 observationer.

Simuleringsresultaten frdn den teoretiska modellen visar dock att en

omldggning av penningpolitiken till en regim med storre betoning pa pris-

stabilitet faktiskt kommer att péverka sambanden i ekonomin. En central-

bank som lagger storre vikt vid att stabilisera inflationen kommer att mer

aktivt motverka inflationsdrivande storningar. Dessa storningar far darmed

mindre l&ngvariga effekter pd inflationen, som blir mindre persistent. P&
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samma gang kommer storningar till produktionsgapet eller véaxelkursen
att i mindre omfattning paverka inflationen. Séledes tycks sambandet
mellan produktionsgapet och inflationen férsvagas och véxelkursens
genomslag pa inflationen tycks bli svagare. Dessa tre fordandringar kan
alltsa pdvisas trots att ekonomins struktur inte har férdndrats. De struktu-
rella sambanden mellan & ena sidan inflationen och & andra sidan tidigare
inflation, produktionsgap och véaxelkurs har i vara modellsimuleringar hela
tiden hdllits konstanta. Vara resultat fran den teoretiska modellen &r for-
stas bara ett numeriskt exempel, men de antyder att inférandet av ett
inflationsmal i Sverige medfor férandringar i observerade samband i eko-
nomin d&ven om dessa kan vara svara att fdénga empiriskt.

Naturligtvis kan man ténka sig att det ockséd har skett andra typer av
strukturella fordndringar i ekonomin som kan paverka de korrelationer vi
undersokte i den empiriska analysen. For att identifiera sddana férand-
ringar krdvs dock en mer sofistikerad empirisk studie. Vdra resultat har
demonstrerar bara att man ska vara forsiktig nar man tolkar enkla sam-
band i ekonomin. Vi visar att det &r svart att statistiskt pavisa ndgra for-
dndringar i sambanden trots att en omlédggning av penningpolitiken fak-
tiskt har skett. Det ar darfor troligen dnnu svdrare att utifran statistiska
data och enkla ekonomiska samband kunna séga att ekonomins funk-
tionssatt pa ett fundamentalt sétt skulle ha dndrats. Ett mojligt satt vore
dock att skatta en strukturell modell av den svenska ekonomin och for-
mellt testa om né&gra parametrar i modellen har férandrats. Man skulle da
kunna pavisa om det ocksa skett ndgra forandringar i ekonomins grund-
laggande funktionssdtt jamte inférandet av ett inflationsmal. En sddan
analys ligger dock utanfoér ramen for denna artikel.

Slutligen noterar vi att vara resultat har ytterligare konsekvenser for
debatten om den "nya ekonomin”; att 6kad konkurrens skulle ha minskat
ekonomins inflationsbendgenhet och att ett givet produktionsgap dérige-
nom skulle f& mindre effekter pa inflationen an tidigare. Vara simuleringar
visar att omlaggningen av penningpolitiken just kan férvantas minska det
oberoende sambandet mellan produktionsgap och inflation. Séledes kan
den minskade inflationsbendgenheten mycket vél snarare bero pa den
nya penningpolitiken dn pa den "nya ekonomin".
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Modellappendix

Vi anvander en forenklad nykeynesiansk modell av en 6ppen ekonomi,
dér en period antas motsvara ett kvartal. Fér enkelhets skull bortser vi helt
fran utlandska influenser.’#

Inhemsk inflation i ges av en enkel Phillipsrelation fér en 6ppen
ekonomi:

(9) 7'[? = ¢nEtn?+1 + (1 - ¢n) T[td—l + ayyt + aqqt + E{['
déry, ar produktionsgapet, g, den reala véxelkursen (i logaritmerad form),

och €l en utbudsstérning som antas vara vitt brus med varians 2.
Aggregerad efterfrdgan modelleras i termer av produktionsgapet y;:

(100 %= B,E Ve + (L= 0,y —Bli,—4ETE) + Ba+ €1,

dér i, &r den nominella rdntan, och efterfrigestrningen &Y ar vitt brus
med varians o;.

Den nominella véxelkursen s (i logaritmerad form) bestdms av ett rénte-
paritetsvillkor:

(1) §=Egu-gi+u:

med en riskpremie u$ som foljer

(12) U= P, + €

dér &8 &r vitt brus med varians o2 Den reala véxelkursen ¢, definieras som
13 q=s-p

dar pd ar den inhemska prisnivédn (i logaritmerad form).

Inflationen for importerade varor r" pdverkas av véxelkursrérelser, men
bara langsamt:

(14) = (1=K iy + K(§—9),

14 For en teoretisk harledning av en liknande modell, se till exempel Svensson (2000).
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déar parametern k styr trogheten i vaxelkursens genomslag. Nar k < 1 har
véxelkursférandringar ett begransat genomslag pd importerad inflation.
KPl-inflationen 1z &r ett vagt genomsnitt av inhemsk och importerad infla-
tion:

(15) = (1-n)nf+ nmy,
dér parametern n méter andelen importerade varor i KPI-korgen.

Slutligen antas att penningpolitiken bestdms av en centralbank med mal-
funktion

(16) min a var (77) + (1—a) var (y,) + v var (i,—i,_,),
II

dar 7, ar arlig KPl-inflation (6ver fyra kvartal). Parametern a mater
centralbankens vikt vid prisstabilitet (relativt real stabilitet) och v méater
vikten vid rantestabilitet.

TABELL 4. PARAMETERVARDEN | MODELLEN

Inflation Produktionsgap Vaxelkurs Penningpolitik
b, 03 ¢, 0.1 05 05 a  {1/3,2/3}
a, 0,05 B 0,1 o? 0,85 Vv 1/6
a, 0,05 B, 0,02 K 0,25
o2 0.4 a2 0,65
n 035

Tabell 4 visar de parametervdrden som vi anvdnder. Mdnga av dessa var-
den &r okontroversiella, men vissa véarden kan behdva sérskild motivering.

Vi har valt att modellera bade inhemsk inflation och produktionsgap
som i huvudsak bakdtblickande processer; ¢, = 0,3, ¢, =0,1. Det har ofta
noterats att en hog grad av bakétblickande beteende behdvs for att
nykeynesianska modeller ska kunna &terskapa de ménster man finner i
verkliga ekonomier (se till exempel Estrella & Fuhrer (2002)). Dessa para-
metervarden liknar de som anvands av till exempel Rudebusch (2002).

Genomslaget av véxelkursrorelser pa importerad inflation () har
satts till 25 procent per kvartal, vilket ligger néra de skattningar som har
gjorts av Naug & Nymoen (1996).

I centralbankens malfunktion later vi vikten vid inflationsmélet (a)
anta tva olika vérden. Tiden fore inférandet av inflationsmal later vi karak-
tdriseras av en dubbelt sé stor vikt vid real stabilitet som vid prisstabilitet
(a = 1/3). For tiden med inflationsmal |&ter vi centralbanken fésta dubbelt
sd stor vikt vid prisstabilitet som vid real stabilitet (a = 2/3).
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Genomgdende antar vi att centralbanken dven har preferenser for en
jamn utveckling i styrrdntan, till exempel fér att kraftiga rantedndringar
kan skapa instabilitet pa de finansiella marknaderna. Empiriska studier
tyder pé att nykeynesianska modeller behover en relativt stor vikt vid rén-
testabilitet for att &terskapa moénstren i data (se S6derstrém med flera
(2002)), och vi véljer att satta denna vikt till v = 1/6.
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