Protokollsbilaga A
Direktionens protokoll 2020-03-31 §3

By
SVERIGES
RIKSBANK

Redogorelse for
penningpolitiken







Redogorelse for penningpolitiken 2019

Riksbanken ar en myndighet under riksdagen med ansvar for penningpolitiken i
Sverige. Sedan 1999 har Riksbanken en sjalvstandig stallning gentemot riksdag och
regering. Det innebar att de sex medlemmarna i Riksbankens direktion fattar beslut i
penningpolitiska fragor utan att soka eller ta emot instruktioner. Ingen annan
myndighet far heller bestamma hur Riksbanken ska besluta i fragor som ror
penningpolitiken.

Hur Riksbanken genomfor det uppdrag som delegerats till den foljs upp pa olika
satt av riksdagen. Bland annat ska riksdagens finansutskott varje ar prova om
riksbanksfullmaktige och direktionen kan beviljas ansvarsfrihet for sin forvaltning
under det gangna verksamhetsaret. Finansutskottet granskar och utvarderar ocksa
varje ar den penningpolitik som Riksbanken fort under de narmast foregaende aren.
Riksbanken sammanstéller och publicerar ett underlag fér denna utvardering.

Det material Riksbanken sammanstaller &r alltsa ett underlag for
utvardering — inte en utvardering i sig. Det innebar daremot inte att det endast ar en
ren sammanstallning av siffror. Redogorelsen innehaller dven analyser av utfall,
prognoser och handelseforlopp eftersom Riksbanken anser att de som utvarderar
penningpolitiken bor fa bankens tolkningar av materialet. Det star sedan
finansutskottet, och andra som vill utvirdera materialet, fritt att dela Riksbankens
slutsatser eller géra andra tolkningar.

Huvuddragen i rapporten sammanfattas i kapitel 1. Kapitel 2 undersoker
maluppfyllelsen 2019, medan kapitel 3 redogor for den penningpolitik som bedrivits
under aret. Kapitel 4 analyserar traffsakerheten i prognoserna. Rapporten innehaller
ocksa ett antal fordjupningar om bland annat inflationens utveckling i ett mer
langsiktigt perspektiv och Riksbankens utvecklingsarbete.

Redogorelsen for penningpolitiken 2019 finns, liksom tidigare rapporter, tillganglig pa
Riksbankens webbplats www.riksbank.se. Dar gar det ocksa att utan kostnad bestélla en
tryckt version av rapporten eller ladda ned den i pdf-format.



Penningpolitiken i Sverige

PENNINGPOLITISK STRATEGI*

e Malet for penningpolitiken &r enligt riksbankslagen att uppratthalla ett fast penningvarde. Riksbanken har
preciserat detta som ett mal for inflationen som innebar att den arliga forandringen av konsumentprisindex (KPI)
ska vara 2 procent.

e Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsmalet ska den stédja malen for den allmanna
ekonomiska politiken i syfte att uppna en hallbar tillvaxt och hog sysselsattning. Detta gors genom att
Riksbanken, forutom att stabilisera inflationen runt inflationsmalet, stravar efter att stabilisera produktion och
sysselsattning runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor. Riksbanken bedriver dirmed vad som kallas flexibel
inflationsmalspolitik. Det innebar inte att Riksbanken gor avkall pa att inflationsmalet &r 6verordnat.

e Det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och realekonomin. Darfor vagleds penningpolitiken
av prognoser fér den ekonomiska utvecklingen. Riksbanken publicerar bland annat en bedémning av hur
reporantan kommer att utvecklas framover. Denna sa kallade réantebana ar en prognos, inte ett lfte.

e Vid varje penningpolitiskt beslutstillfalle gor direktionen en bedémning av vilken bana fér repordntan och
eventuellt vilka andra kompletterande atgarder som behovs for att penningpolitiken ska vara val avvagd.
Awvagningen handlar normalt om att hitta en lamplig balans mellan stabiliseringen av inflationen runt
inflationsmalet och stabiliseringen av realekonomin.

e Det finns inget generellt svar pa fragan hur snabbt Riksbanken siktar pa att fora tillbaka inflationen till 2 procent
om den avviker fran malet. En snabb atergang kan i vissa lagen fa effekter pa produktion och sysselsattning som
inte ar 6nskvarda, medan en langsam atergang kan forsvaga trovardigheten for inflationsmalet. | allmanhet har
stravan varit att penningpolitiken anpassas sa att inflationen férvantas vara nagorlunda ndra malet om tva ar.

o | Riksbankens uppdrag ingar enligt riksbankslagen dven att framja ett sdkert och effektivt betalningsvasende.
Risker forknippade med utvecklingen pa de finansiella marknaderna vags in i de penningpolitiska besluten. Nar
det galler att forebygga en obalanserad utveckling av tillgdngspriser och skuldsattning spelar dock framfor allt ett
val fungerande regelverk och en effektiv tillsyn en central roll. Penningpolitiken ar enbart ett komplement.

e |vissa lagen, som under den finansiella krisen 2008—2009, kan reporédntan och rantebanan behéva kompletteras
med andra atgarder for att framja den finansiella stabiliteten och sakerstalla att penningpolitiken far genomslag
pa ett effektivt satt.

e Riksbanken stravar efter att dess kommunikation ska vara 6ppen, saklig, begriplig och aktuell. Det gor det lattare
for ekonomins aktorer att fatta bra ekonomiska beslut. Penningpolitiken blir ocksa lattare att utvardera.

BESLUTSPROCESSEN

Direktionen haller normalt sex penningpolitiska moten under ett ar da man fattar beslut om penningpolitiken. |
samband med dessa moten publiceras en penningpolitisk rapport. Ungefar tva veckor efter varje penningpolitiskt
mote publiceras ett protokoll dar det gar att félja den diskussion som ledde fram till det aktuella beslutet och se hur
de olika direktionsledaméterna argumenterade.

PRESENTATION AV RANTEBESLUT

Det penningpolitiska beslutet presenteras i ett pressmeddelande kl. 9.30 dagen efter det penningpolitiska motet.
Pressmeddelandet anger ocksa hur de enskilda direktionsledamoterna rostade och en huvudsaklig motivering till
eventuella reservationer. En presskonferens halls dagen efter det penningpolitiska motet

* En utforlig beskrivning av den penningpolitiska strategin finns i skriften Penningpolitiken i Sverige. Skriften finns i pdf-format pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se.
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KAPITEL 1 — M3luppfyllelse

REDOGORELSE FOR PENNINGPOLITIKEN 2019

Riksbanken har under flera ar fort en expansiv penningpolitik for att fa inflationen att stiga och stabiliseras
nara inflationsmalet. Sedan borjan av 2017 har inflationen varit nara 2 procent. Inflationen dampades i
och for sig tydligt under sommaren 2019 eftersom energipriser sjonk, men den underliggande inflationen
holls val uppe enligt medianen av ett antal olika matt. Under aret gick svensk ekonomi, efter flera ar med
ovanligt stark tillvéxt, fran en konjunktur som var starkare &n normalt mot ett mer normalt ldge.
Penningpolitiken har bidragit till en inflation ndra malet och till en god ekonomisk utveckling.

Inflationen och den ekonomiska
utvecklingen under 2019

Inflationen nira malet 2019

KPIF-inflationen, som varit ndra malet sedan bérjan av 2017,
sjonk under sommaren 2019, men steg igen mot slutet av
aret. | genomsnitt var KPIF-inflationen 1,7 procent under
2019.

Det &r vanligt att inflationen pressas upp eller ned pa
grund av tillfalliga forandringar i enskilda priser, exempelvis
de mer volatila energipriserna. For att battre kunna avgora
hur stor del av utvecklingen i inflationen som ar tillfallig
respektive varaktig analyserar Riksbanken kontinuerligt
alternativa matt pa inflationen. Medianen av flera matt pa
underliggande inflation, som exkluderar eller minskar
betydelsen av kraftigt varierande priser, indikerar att den mer
varaktiga inflationen har varit relativt stabil under 2019 och
har legat nara 2 procent (se diagram 1:2 och tabell 1:1). Det
indikerar att det inte var tillfalliga effekter som bidrog till att
inflationen var nara malet under 2019.

Tabell 1:1. Inflationen enligt olika matt
Arlig procentuell férandring, drsgenomsnitt

2017 2018 2019
KPIF 2,0 2,1 1,7
KPIF exklusive energi 1,7 1,4 1,6
Underliggande inflation (median) 1,7 1,6 1,8

Anm. Underliggande inflation avser medianen for ett antal matt pa underliggande inflation. Inkluderade
matt &r KPIF exkl. energi, UND24, Trim85, KPIF exkl. energi och farskvaror, persistensviktad inflation
(KPIFPV), faktor fran principalkomponentanalys (KPIFPC) och viktad medianinflation (Trim1). Se
https://www.riksbank.se/sv/statistik/makroindikatorer/underliggande-inflation/ for mer information.

Kllor: SCB och Riksbanken

Okningstakten i KPIF var hégre 2019 4n den genomsnittliga
okningen mellan 2000 och 2018. De flesta komponenter,
undantaget kapitalstocken, 6kade snabbare an genomsnittet
(se tabell 1:2).

InkOpspriset pa hushallens egna dgda smahus och
bostadsratter (den komponent som i tabell 1:2 kallas
kapitalstock) 6kade nagot svagare dn den genomsnittliga
okningstakten sedan 2000. Kapitalstockens utveckling liknar
ett glidande medelvarde av de senaste tio arens
prisutveckling pa bostader.

Diagram 1:1. KPIF och variationsband
Arlig procentuell forandring
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Anm. Det rosa faltet visar Riksbankens variationsband och técker ungefar tre fjardede-
lar av utfallen sedan januari 1995. Variationsbandet ar ett satt att visa om avvikelsen
fran inflationsmalet ar ovanligt stor.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:2. KPIF, KPIF exklusive energi och underliggande inflation
Arlig procentuell forandring
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Anm. Underliggande inflation avser medianen for ett antal métt pa underliggande
inflation. Inkluderade matt ar KPIF exkl. energi, UND24, Trim85, KPIF exkl. energi och
farskvaror, persistensviktad inflation (KPIFPV), faktor fran principalkomponentanalys
(KPIFPC) och viktad medianinflation (Trim1).

Kallor: SCB och Riksbanken



KAPITEL 1

Tabell 1:2. Utveckling | KPIF och dess komponenter
Arlig procentuell férandring, rsgenomsnitt

Vikt (procent) 2000-2018 2018 2019
Tjanster 45 1,7 1,9 2,0
Varor 27 -0,5 -0,4 -0,1
Livsmedel 18 1,8 2,2 2,6
Energi 7 24 10,5 3,2
Kapitalstock 3 6,2 71 5,8
KPIF 100 1,4 2,1 1,7

Anm. Vikterna &r de som géllde for 2019.

Kélla: SCB

Inflationsférvantningarna lagre men nara 2 procent
Penningpolitiken siktar pa att stabilisera inflationen kring
inflationsmalet. Syftet ar att skapa stabilitet och
forutsagbarhet i pris- och I6nebildningen och medverka till en
gynnsam ekonomisk utveckling. For att det ska vara mojligt
att uppna malet ar det viktigt att aktérerna i ekonomin litar pa
att centralbanken aterfor inflationen till malet nar stérningar
har fatt den att avvika. Att de mer langsiktiga
inflationsforvantningarna ligger nara malet ar ett tecken pa
att aktorerna har en sadan tillit till penningpolitiken.

| Sverige har de mer langsiktiga inflationsforvantningarna
de senaste aren legat néra 2 procent, bade enligt enkater och
enligt prissattningen pa de finansiella marknaderna (se
diagram 1:3.).

Enligt TNS Sifo Prosperas enkdtundersokning sjonk
penningmarknadsaktdérernas inflationsférvantningar pa fem
ars sikt tillbaka nagot under forsta halvaret 2019 men har
darefter varit forhallandevis stabila. | matningen som
publicerades i december 2019 férvantar sig aktorerna att
inflationen matt med KPl kommer att vara 1,8 procent om
fem ar. | en bredare grupp respondenter, som inkluderar
naringslivet och arbetsmarknadens parter, visar de langsiktiga
inflationsforvantningarna en liknande utveckling (se diagram
1:3). Nedgangen &r hittills begransad men det ar givetvis
viktigt att félja hur férvantningarna fortsatter att utvecklas
framover.

Mer normalt konjunkturlage

Sedan slutet av 2018 har Sveriges ekonomi i likhet med
manga andra ekonomier i omvaérlden, gatt in i en fas med
lagre tillvaxt (se diagram 1:4). Den mattliga BNP-tillvaxten
2019 forklaras av flera olika faktorer. En sddan var den svaga
utvecklingen pa svenska exportmarknader under 2019 vilket
forsamrade utsikterna fér den svenska industrisektorn.
Dessutom byggdes det allt farre bostader, aven om
byggtakten fortsatt var hog i ett historiskt perspektiv.

Det ekonomiska valstandet matt med BNP per capita har
Okat langsamt de senaste aren. Men ur ett internationellt
perspektiv har utvecklingen i Sverige sedan finanskrisen varit
jamforelsevis god (se diagram 1:5). | ett internationellt
perspektiv sa har Sverige ocksa en gynnsam situation pa
arbetsmarknaden med hog sysselsattningsgrad och hogt
arbetskraftsdeltagande. Arbetslosheten &r pa en relativt hog
niva i Sverige delvis till foljd av att manga vill ha ett arbete och

Diagram 1:3. Langsiktiga inflationsférvantningar, Sverige
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Anm. Marknadsbaserade férvantningarna avser genomsnittlig inflation under en 5-arig
period med start om 5 ar och beréknad utifran obligationsréantor.

Kallor: Kantar Sifo Prospera, Macrobond och Rikbanken

Diagram 1:4. BNP-tillvéxt i Sverige och i omvariden
Arlig procentuell forandring, sasongsrensade och kalenderkorrigerade
data
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Office for national statistics och SCB

Diagram 1:5. Utveckling i BNP per capita i Sverige och i omvariden
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Kallor: Eurostat och OECD



deltar i arbetskraften (se diagram 1.6). Laget pa
arbetsmarknaden forsvagades nagot under 2019, da
efterfragan pa arbetskraft mattades av. Arbetslosheten steg
nagot, men andelen sysselsatta av befolkningen 15-74 ar var
ofdrandrat hog ur ett historiskt perspektiv (se diagram 1:7).
Avmattningen pa arbetsmarknaden kom efter flera ar med
hog tillvaxt och stark utveckling.?

Sedan inledningen av fjolaret har bostadspriserna dkat
gradvis, och priserna ar nu tillbaka pa ungefar samma nivaer
som innan fallet hosten 2017. Hushallens skulder i forhallande
till de disponibla inkomsterna bedéms 6ka nagot de
kommande aren, fran en redan hog niva.

Resursutnyttjandet i svensk ekonomi mot ett normallage
Aktivitetsnivan i ekonomin sammanfattas ofta i olika matt pa
resursutnyttjandet. Det man forséker mata ar i vilken
utstrackning ekonomins produktiva resurser — arbetskraft och
kapital — anvands i forhallande till vad som ar langsiktigt
hallbart. Da resursutnyttjandet inte kan matas exakt,
uppskattar Riksbanken det med hjalp av ett antal indikatorer,
déribland sa kallade produktions- och timgap. Dessa mater
BNP:s och antalet arbetade timmars procentuella avvikelse
fran sina respektive uppskattade langsiktiga trender.
Ytterligare en indikator ar den sa kallade RU-indikatorn som
sammanfattar information fran olika enkater och
arbetsmarknadsdata. Om respektive matt ar positivt indikerar
det ett hogre resursutnyttjande an normalt och omvant nar
mattet ar negativt.

Samtliga tre indikatorer visar att resursutnyttjandet
minskade under 2019, efter att ha varit hogt under nagra ar,
och narmade sig ett mer normalt lage (se diagram 1:8).

2 Under hosten 2019 uppmarksammade SCB allvarliga kvalitetsbrister i sin externa leverantérs
datainsamling. | november beslutade SCB dérfor att publicera reviderad statistik fér perioden juli 2018 —
september 2019. Denna bygger nu enbart pé hélften av urvalet — den del av undersékningen som SCB:s
egen insamlingsavdelning ansvarar for. Att statistiken nu baseras pa ett urval som &r hilften sa stort 6kar
osakerheten i siffrorna. AKU har ocksa under en langre tid haft bekymmer med stora bortfall, det senaste
dret har de varit néra 50 procent. Riksbanken beaktar dven andra kallor &n AKU for att fa en nyanserad och
mer komplett bild av arbetsmarknaden. Se exempelvis Hakkinen Skans, I.,”Utvecklingen pa
arbetsmarknaden enligt olika kallor”, Ekonomiska kommentarer nr 6 2019, Sveriges riksbank, foren
beskrivning och diskussion om olika statistikkallor som méter utvecklingen pa arbetsmarknaden.
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Diagram 1:6. Arbetskraftsdeltagande
Procent av befolkningen, 15-74 ar, sasongsrensade data
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Diagram 1:7. Arbetskraft, sysselsattning och arbetsloshet
Procent av befolkningen respektive procent av arbetskraften, 15-74 ar,
sasongsrensade data

74 10

M“/

72 —- 9
L~
N L™
70 N~ 8
68 o Ay

66 — 6
\/Wﬂ
64 5

07 09 11 13 15 17 19

zw A

vl

—— Arbetskraftsdeltagande (vanster axel)
—— Sysselsattningsgrad (vanster axel)
Arbetsloshet (hoger axel)

Anm. Tre manaders glidande medelvérde.

Kalla: SCB

Diagram 1:8. BNP- och timgap samt RU-indikator
Procent respektive standardavvikelse
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Anm. BNP-gapet avser BNP:s awikelse fran sin trend berdknad med en
produktionsfunktion. Timgapet avser skillnaden mellan det faktiska antalet arbetade
timmar och Riksbankens bedémning av trenden for arbetade timmar. RU-indikatorn ar
normaliserad sa att medelvardet &r 0 och standardavvikelsen &r 1.

Kallor: SCB och Riksbanken



KAPITEL 2

KAPITEL 2 — Penningpolitiken 2019

Penningpolitiken var fortsatt expansiv under 2019 — reporantan var Iag och Riksbankens innehav av

statsobligationer var omfattande. Handelskonflikten mellan USA och Kina samt Storbritanniens uttrade ur

EU skapade osdkerhet om den internationella konjunkturutvecklingen, vilket paverkade
finansmarknaderna och foérsamrade stamningsldget i industrin. Centralbanker i omvarlden gjorde
penningpolitiken mer expansiv, vilket bidrog till att konjunkturindikatorerna stabiliserades. | Sverige gick
ekonomin fran ett starkt till ett mer normalt konjunkturldge. | inledningen av aret indikerade Riksbankens
prognos att repordntan skulle hojas under andra halvaret, under férutsattning att konjunktur- och
inflationsutsikterna stod sig. Nar rantor sedan sjonk i omvarlden reviderades prognosen for reporantan
pa langre sikt ned. Utvecklingen under hésten foljde dock i stora drag Riksbankens bedémning och i
december genomforde Riksbanken den aviserade hojningen av reporantan fran —0,25 till noll procent.
Prognosen indikerade att rantan vantades vara kvar pa noll procent de ndrmaste aren.

Penningpolitiken i korthet

Under 2019 forsvagades efterfragan i den globala ekonomin
och BNP-tillvéxten fortsatte att ddmpas nagot och blev mer i
linje med ett historiskt genomsnitt (se diagram 2:1).
Utvecklingen praglades bland annat av handelskonflikten
mellan USA och Kina och det oklara laget kring
Storbritanniens uttrade ur EU. Osékerheten paverkade de
finansiella marknaderna och bidrog till att forséamra
stamningslaget i industrin, dven om indikatorer pa féretagens
framtidstro stabiliserades mot slutet av aret. Samtidigt var
arbetslésheten fortsatt Iag i manga lander och
konsumentfortroendet var pa relativt hoga nivaer. Inflationen
var lag, framfér allt i euroomradet, och
inflationsforvantningarna i euroomradet och i USA sjonk.

Oron kring konjunkturen, sjunkande
inflationsférvantningar och signaler om mer expansiv
penningpolitik fran centralbanker i omvarlden fick
marknadsaktorerna att forvanta sig en mer expansiv
penningpolitik och de langre statsobligationsrantorna sjonk
markant under aret. Att ddma av bland annat stigande
aktiepriser och minskade ranteskillnader mellan riskfria och
riskfyllda tillgangar fanns det dock inga forvantningar om en
snabb konjunkturnedgang.

Den svenska kronan forsvagades mot flera valutor under
aret, vilket avspeglade sig i kronindex (KIX) som vager
samman kronans vaxelkurser mot valutorna i de lander som
ar viktigast for Sveriges transaktioner med omvarlden.
Valutorna i manga sma dppna ekonomier som den svenska
brukar forsvagas i tider da osakerheten pa de finansiella
marknaderna stiger (se diagram 4:7). Kronan forsvagades
dessutom i samband med att statistik publicerades som
indikerade att den inhemsk ekonomisk utveckling skulle bl
svagare dn vad marknadsaktérerna forvintat sig. Aven

T

Diagram 2:1. BNP-tillvéxt i Sverige och i omvariden
Arlig procentuell forandring
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Anm. BNP i omvérlden & sammanvagd med vikterna i kronindex (KIX).

Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken

Diagram 2:2. KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell forandring
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foérvantningar om lagre rantor under langre tid i Sverige och i
omvirlden kan ha bidragit till att kronan férsvagades.®

Den svenska ekonomin bromsade in lite snabbare dn
vantat under 2019 efter en lang period av stark utveckling pa
arbetsmarknaden och god BNP-tillvéxt (se diagram 2:1).
Arbetslosheten steg ndgot 2019, men andelen sysselsatta i
befolkningen 15-74 ar var oférandrat hog i ett historiskt
perspektiv. KPIF-inflationen, som varit ndra malet sedan
bdrjan av 2017, sjonk under hosten men steg igen mot slutet
av aret (se diagram 2:2). | genomsnitt under 2019 var KPIF-
inflationen 1,7 procent. Utvecklingen i den svenska ekonomin
2019 beskrivs vidare i kapitel 1.

Nedan féljer en kort redogorelse for penningpolitiken
2019 och de bedémningar som Riksbanken gjorde.
Prognoserna for de mest centrala variablerna, som lag till
grund for de beslut som fattades, visas i diagram 2:3-2:7.

Fortsatt stark konjunktur men lagre tillvaxt och stor
osdkerhet om utsikterna

| december 2018 hojde Riksbanken reporantan till

-0,25 procent. Det var forsta gangen rantan hojdes sedan
2011. linledningen av 2019 noterade Riksbanken att
konjunkturutvecklingen bade i omvarlden och i Sverige gatt in
i en mognare fas och att en lagre tillvaxt jamfort med de
féregaende aren var att vénta (se diagram 2:3). Men trots att
tillvaxttakten var lagre var konjunkturlaget fortfarande starkt i
Sverige. Utvecklingen i den globala ekonomin var dock
fortsatt osaker och det fanns skal for penningpolitiken att ga
forsiktigt fram. Riksbankens prognos indikerade att nasta
h6jning av reporantan skulle ske under andra halvaret 2019,
under forutsattning att konjunktur- och inflationsutsikterna
stod sig. Sannolikt skulle rantan darefter behéva hojas i
ldangsam takt for att inflationen skulle halla sig kring
inflationsmalet.

Lagre inflation dn vantat bade i omvérlden och i Sverige

Vid det penningpolitiska motet i april konstaterade
Riksbanken att tillvaxten i omvéarlden hade dampats ungefar i
linje med den tidigare bedomningen men att inflationen,
sarskilt i euroomradet, blivit svagare dn véntat. Aven i Sverige
hade inflationen blivit ovantat l1ag. Det berodde delvis pa
tillfalliga faktorer, men ocksa pa att de stigande kostnaderna
och den starka konjunkturen hade fatt mindre effekter pa
inflationen an véntat. | ljuset av detta reviderade Riksbanken
ned inflationsprognosen (se diagram 2:4). Eftersom
inflationsutsikterna sag nagot svagare ut reviderades dven
beddmningen av repordntan ned. Prognosen indikerade nu
att nasta hojning skulle ske mot slutet av aret eller i borjan av
2020 och att rantehojningarna dérefter skulle ske i nagot
langsammare takt jamfort med bedomningen i februari (se
diagram 2:5).

3 Se vidare avsnittet om véxelkursen i avsnittet “Den penningpolitiska debatten” i kapitel 4.
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Diagram 2:3. BNP, prognoser 2019
Arlig procentuell férandring
4
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Anm. | diagrammet syns flera utfallslinjer. Detta beror pa att utfallen har reviderats av
SCB.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:4. KPIF, prognoser 2019
Arlig procentuell forandring
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:5. Reporanta, prognoser 2019

Procent
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Anm. Utfall &r dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden. . Réntebanan i april
och juli ar identiska och rantebana i december sammanfaller i stort sett med banan i
oktober.

Kalla: Riksbanken
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Okad osikerhet om den internationella konjunkturen
Osakerheten om den globala ekonomiska utvecklingen 6kade
under sommaren och hésten. Oron for att
handelsrelationerna mellan USA och Kina skulle férsamras
ytterligare tillsammans med osdkerheten kring
Storbritanniens uttrdde ur EU bidrog till att férsamra
stamningslaget, vilket paverkade prissattningen pa de
finansiella marknaderna. Marknadsréantorna foll da flera
centralbanker sankte sina styrrantor eller kommunicerade att
penningpolitiken skulle kunna bli mer expansiv.

| konkurrensviktade termer utvecklades kronan svagare
an vantat (se diagram 2:6). Till en inte obetydlig del var det en
effekt av den 6kade osakerheten i varldsekonomin och pa de
finansiella marknaderna, men det berodde ocksa pa att ny
statistik indikerade att den inhemsk ekonomisk utveckling
skulle bli svagare an vad marknadsaktérerna forvantat sig. |
september konstaterade Riksbanken att realekonomin och
inflationen i omvarlden dnda i stora drag utvecklats enligt
férvantan. Liksom tidigare indikerade Riksbankens prognos
att nasta hojning av reporantan skulle ske mot slutet av aret
eller i borjan av 2020. Darefter vantades dock hojningarna ske
i en langsammare takt pa grund av de laga rantorna och det
forsamrade stamningslaget i omvarlden.

Snabbare avmattning av konjunkturen an vantat men
oférandrade utsikter fér inflationen det ndrmaste aret

Ny information vid det penningpolitiska moétet i oktober
indikerade att konjunkturen mattats av snabbare dn vantat.
Avmattningen skedde dock fran ett lage med hog tillvaxt och
god utveckling pd arbetsmarknaden (se diagram 2:7).%
Sammantaget gav prognoserna inte bilden av nagon
kommande lagkonjunktur, vare sig i Sverige eller i omvarlden.
Inflationsutsikterna for det narmaste aret var oférandrade
och Riksbankens prognos for reporantan fram till mitten av
2020 var darfor densamma. Riksbanken kommunicerade att
prognosen indikerade att rantan mest sannolikt skulle hojas
till noll procent i december. Osdkerheten om de ekonomiska
utsikterna gjorde det dock svart att sdga nar det kunde vara
lampligt att hoja rantan darefter. Resursutnyttjandet skulle
enligt bedomningen ocksa sjunka mot en normal niva lite
snabbare dn i prognosen fran september. Prognosen for
reporantan pa langre sikt reviderades darfor ned och innebar
att reporantan forutsags vara oférandrad en langre tid efter
den sannolika hojningen i nartid.

HG6jning av reporantan till noll procent i december
Utvecklingen i bade omvarlden och Sverige mot slutet av aret
blev ungefar som Riksbanken forvantat sig. Stamningslaget
pa de finansiella marknaderna hade forbattrats och enligt

4 Under en period hade utfallen fran SCB:s arbetskraftsundersékningar (AKU) indikerat att inbromsningen
pa arbetsmarknaden var betydligt snabbare an vantat. Under hésten uppmarksammade SCB dock att
statistiken paverkats av allvarliga kvalitetsbrister i datainsamlingen och utfallen fér perioden juli 2018—
september 2019 reviderades. Se marginalrutan “Reviderad arbetsmarknadsstatistik efter felaktigheter i
AKU”.
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Diagram 2:6. Konkurrensvagd nominell véxelkurs, KIX, prognoser 2019
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. KIX (kronidex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i de lander som &r viktiga for
Sveriges transaktioner med omvarlden.

Kllor: Nationella kallor och Riksbanken

Diagram 2:7. Arbetsl6shet, prognoser 2019
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade data
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Anm. | diagrammet syns flera utfallslinjer. Det beror delvis p4 att serierna ar
sasongsrensade och sasongsrensningen kan férandras da ett nytt utfall publiceras. |
november reviderade SCB ocksa utfallen fér perioden juli-september pa grund av
kvalitetsbrister i den tidigare publicerade statistiken. Diagrammet ger bilden av att
Riksbankens prognos i oktober utgick fran det da oreviderade utfallet. Det stimmer
dock inte. | oktober var det kant att SCB skulle revidera statistiken och Riksbankens
prognos baserades darfor pa en bedémning av hur statistiken skulle komma att
revideras. Den bedémningen visade sig stémma relativt val, vilket framgar vid en
jamférelse av den bla heldragna linjen med den réda streckade linjen.

Kallor: SCB och Riksbanken



prissattningen pa marknaderna raknade aktérerna med att
konjunkturavmattningen skulle bli begransad. Tillvaxten i
omvarlden hade blivit nagot hogre an i Riksbankens
bedémning i oktober och indikatorer pa féretagens
forvantningar om framtiden hade stabiliserats. For Sverige
visade korrigerad AKU-statistik att det skett en gradvis
inbromsning pa arbetsmarknaden i linje med Riksbankens
tidigare beddmning.

Sammantaget var bilden att konjunkturen mattats av fran
ett starkt till ett mer normalt ldge. Som vantat hade
inflationen stigit igen under hosten efter att energipriserna
stabiliserats, och forutsattningarna for en inflation nira malet
framover bedomdes vara goda. | linje med bedéomningen i
oktober hojdes darfor reporantan till noll procent i december.
Prognosen for repordntan var oférandrad och rantan
vantades vara kvar pa noll procent de ndrmaste aren.

Riksbankens innehav av statsobligationer halls pa ungefar
samma niva som da nettoképen avslutades

I april 2019 gjorde direktionen bedémningen att
penningpolitiken behévde vara fortsatt expansiv for att
inflationen skulle stabiliseras runt malet pa 2 procent. For att
behalla en lamplig niva pa innehavet av statsobligationer och
Riksbankens narvaro pa marknaden beslutade direktionen
darfor att Riksbanken under perioden juli 2019—-december
2020 skulle kopa svenska statsobligationer till ett nominellt
belopp om 45 miljarder kronor (se diagram 2:9). Det
motsvarar ungefar halften av de betalningar fran forfall och
kuponger som Riksbanken tar emot under denna period (de
tidigare besluten om I6pande aterinvesteringar upphavdes
samtidigt).

Beslutet innebar att Riksbankens innehav av
statsobligationer halls pa ungefar samma niva som det varit i
genomsnitt sedan boérjan av 2018, det vill sdga efter det att
nettokdpen avslutades (se diagram 2:10).

Direktionens diskussion och
penningpolitiska 6vervaganden

Osdkerhet om vérldsekonomin och svarbedomda
konjunkturutsikter

De penningpolitiska besluten under 2019 fattades mot en
bakgrund av 6kad osakerhet om den internationella
konjunkturutvecklingen. Osékerheten bottnade i flera
faktorer. Det var dels oklart hur spelreglerna fér den
internationella handeln skulle paverkas av handelskonflikten
mellan USA och Kina och vad det skulle fa for konsekvenser
for handelsmonstren och for naringslivet i stort. Det fanns
aven oklarheter kring Storbritanniens uttrade ur EU och

® Riksbanken anvander dven andra kallor &n AKU for att fa en nyanserad och mer komplett bild av
arbetsmarknaden. Se exempelvis Hakkinen Skans, .,” Utvecklingen pa arbetsmarknaden enligt olika kallor”,
Ekonomiska kommentarer nr 6 2019, Sveriges riksbank, fér en beskrivning och diskussion om olika
statistikkallor som méter utvecklingen pa arbetsmarknaden.
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Reviderad arbetsmarknadsstatistik efter
felaktigheter i AKU

Arbetskraftsundersokningarna (AKU) &r en
urvalsundersokning som utfors varje manad genom
telefonintervjuer med cirka 29 500 personer. Sedan juli
2018 har ett externt datainsamlingsforetag, Evry, samlat in
halva urvalet. Under hésten uppmarksammade SCB
allvarliga kvalitetsbrister i Evrys datainsamling vilket
innebar att den publicerade statistiken var missvisande.

| november beslutade SCB darfor att publicera
reviderad arbetsmarknadsstatistik for perioden juli 2018—
september 2019. Denna bygger nu enbart pa halften av
urvalet — den del av undersdkningen som SCB:s egen
insamlingsavdelning ansvarar for. Att statistiken nu baseras
pa ett urval som &r hélften sa stort 6kar osakerheten i
siffrorna. AKU har ocksa under en langre tid haft
bekymmer med stora bortfall, det senaste aret har de varit
ndra 50 procent. Ett mer begransat urval gor det ocksa mer
problematiskt att analysera statistiken pa detaljerad niva.
Detta innebar att AKU-statistiken blir mindre anvandbar
som underlag for beslutsfattare.> SCB har kommunicerat
att man under 2020 kommer att utdka den egna
insamlingen, men inte till samma urvalsstorlek som man
hade tidigare. SCB har ocksa tillsammans med andra
myndigheter inlett ett omfattande och langsiktigt
férandringsarbete for statistik pa arbetsmarknadsomradet,
vilket Riksbanken givetvis ser positivt pa.

Den reviderade statistiken visar att sysselsattningen
sedan borjan av 2018 har vuxit ungefar i linje med
befolkningen 15-74 ar (se diagram 2:8). Samtidigt har
arbetslosheten reviderats upp fran juli 2018 till juni 2019
men darefter reviderats ner. Darmed &r bilden av att det
skulle ha skett en dramatisk inbromsning pa svensk arbets-
marknad andrad och utfallet visar nu att arbetslosheten
var som lagst i bérjan pa 2018 och dérefter har stigit i
langsam takt. | och med revideringen av AKU stammer
bilden battre 6verens med matt pa arbetsloshet fran andra
statistikkallor, till exempel Arbetsférmedlingen.

Diagram 2:8. Revidering av sysselsattningsgrad och arbetsloshet
Procent av befolkningen respektive arbetskraften, 15-74 ar,
sasongsrensade data
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—— Sysselsattningsgrad (vanster axel)

—— Sysselsattningsgrad, tidigare utfall (vanster axel)
Arbetsléshet (hoger axel)
Arbetsloshet, tidigare utfall (hoger axel)

Anm. Serierna avser kvartalsdata.

Kalla: SCB
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konsekvenserna for bade Storbritannien och 6vriga Europa.
Ytterligare osdkerhetsfaktorer var problemen med
statsfinanserna och banksektorn i Italien.

Riskerna for den internationella konjunkturutvecklingen
kopplade till dessa faktorer var ett staende inslag i
direktionens penningpolitiska 6vervdganden under 2019.
Dessa risker var dock svara att siffersatta i prognoserna. Om
riskerna materialiserades skulle effekten pa konjunkturen bli
betydande och en helt annan penningpolitik ligga i korten.
Det var visserligen inte aktuellt for penningpolitiken att ta
hojd for en sddan utveckling i forvag. Men osdkerheten om
utsikterna och riskerna for en stark inbromsning i
konjunkturen talade for att ga forsiktigt fram med
penningpolitiken generellt sett.

Konjunkturen gav stéd till inflationen

Inflationens utveckling, utsikterna pa kort och lang sikt och
inflationsférvantningarna var som alltid i fokus i direktionens
overvaganden. Under 2017-2018 lag inflationen i Sverige
nara Riksbankens inflationsmal pa 2 procent. | inledningen av
2019 var inflationen fortsatt ndra malet, men sjonk sedan
tillbaka i takt med att bidraget fran 6kningstakten i
energipriserna blev mindre.

Att inflationen skulle utvecklas pa det sattet var vantat.
Under vintern sjonk dock inflationen lite snabbare an i
Riksbankens bedomning, vilket delvis forklarades av tillfalliga
faktorer och delvis av att den starka konjunkturen och den
svaga kronan paverkade inflationen i ndgot mindre
utstrackning an vantat. Enligt Riksbankens olika matt steg
dock den underliggande, mer varaktiga, delen av inflationen.
Beddmningen var att inflationen skulle stiga igen under aret,
vilket den ocksa gjorde.

Konjunkturen dampades nagot snabbare &n vantat och
stamningslaget i omvarlden férsamrades, vilket ddmpade de
svenska inflationsutsikterna. Mer expansiv penningpolitik i
manga lander vantades dock bidra till att stabilisera
konjunkturutvecklingen. Det svenska konjunkturlaget var vid
denna tid fortsatt gott och férutsattningarna for att
inflationen skulle vara néara inflationsmalet dven de ndrmaste
aren bedémdes vara goda, givet att rantehojningarna skedde i
langsammare takt.

Bostadsmarknaden och hushallens skuldsattning
riskfaktorer for svensk ekonomi

Liksom tidigare ar konstaterade direktionen under 2019 att en
av de storsta inhemska riskerna var utvecklingen pa den
svenska bostadsmarknaden. | det korta perspektivet skulle
den kunna paverka konjunkturutvecklingen. Uppgangen i
bostadsbyggandet och den héga 6kningstakten i
bostadspriserna bidrog under tidigare ar till den starka
efterfragan i svensk ekonomi. Efter att bostadsmarknaden
bromsat in 2017 sjonk priserna (se diagram 2:11). Priserna
aterhdamtade sig sedan nagot, men i inledningen av 2019 var

80

70

60

50

40

30

20

10

0

Diagram 2:9. Riksbankens kop av statsobligationer
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Anm. Nominellt belopp. Utvecklingen fran och med 2020 &r en prognos. De slutliga
beloppen kommer att bero pa aktuella marknadspriser.

Kalla: Riksbanken

Diagram 2:10. Riksbankens innehav av statsobligationer
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Anm. Prognos fram till december 2020, dérefter en teknisk framskrivning under
antagandet att inga ytterligare kop gors. Detta var bedémningen som gjordes fram till
och med det penningpolitiska métet i februari. Vertikal linje markerar skiftet mellan
prognos och teknisk framskrivning.

Klla: Riksbanken

Diagram 2:11. Bostadspriser enligt HOX Sverige
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Kallor: Valueguard och Riksbanken



utvecklingen framover osaker. En fraga som stalldes var hur
ett ytterligare prisfall skulle paverka bostadsinvesteringarna
och hushallens framtidstro och konsumtion. Mot slutet av
aret borjade dock bostadspriserna dka nagot snabbare och
osdkerheten om utvecklingen pa kort sikt minskade nagot.

Direktionen noterade samtidigt att bostadsmarknaden
ocksa utgor en risk for svensk ekonomi i ett langre perspektiv,
vilket beror pa att marknaden har en rad strukturella problem
som skapar obalanser och risker, bland annat kopplade till
den héga och vixande skuldsattningen hos hushallen (se
diagram 2:12). Den gor svensk ekonomi sarbar och riskerar att
skapa problem om den ekonomiska utvecklingen skulle
forsamras. Problemen pa bostadsmarknaden paverkar ocksa
effektiviteten i ekonomin i och med att det blir svarare att
flytta, till exempel nar man byter arbete. For att komma till
ratta med dessa strukturella problem behovs reformer inom
bostads- och skattepolitiken.

Utvecklingen ungefir som vantat, men patagliga risker for
samre konjunktur

Direktionens 6vervaganden under aret gjordes mot bakgrund
av en nagot motsagelsefull bild. | stora drag utvecklades
ekonomin bade internationellt och i Sverige enligt
Riksbankens bedémningar. Efter att ha varit stark under ett
antal ar dampades konjunkturen mot ett mer normalt lage.
Inflationen sjonk tillfalligt men steg darefter som vantat och
var tillbaka nara malet. Resursutnyttjandet bedémdes vara
nara normala nivaer framéver och dven om
konjunkturutsikterna reviderades ned gav de inte bilden av
nagon lagkonjunktur. Samtidigt paverkade osdkerheten om
den internationella konjunkturen stdmningslaget; riskerna for
en svagare utveckling vaxte och rantorna sjonk i omvarlden.

Eftersom utvecklingen mot ett mer normalt
konjunkturlage gick snabbare an vantat paverkades
inflationsutsikterna och direktionen justerade darfér ned
prognosen for reporantan pa langre sikt. | sina 6verviganden
hade direktionsledaméterna lite olika uppfattningar om
inflationsbilden och riskerna for inflationsutsikterna, vilket
bland annat medférde att det fanns nagot olika uppfattningar
om huruvida hdjningen av repordntan mot slutet av aret
borde genomforas eller senareldggas.

Efter att ha varit negativ sedan bdrjan av 2015 hojdes
reporantan till noll procent i december. Direktionens
bedémning ar att den negativa reporantan har fungerat val
och fatt ett bra genomslag i ekonomin. Men om negativa
nominella réantor uppfattas som ett mer permanent tillstand
kan olika ekonomiska aktorers beteende férandras och
negativa effekter uppsta. Se vidare férdjupningen
”Riksbankens erfarenheter av negativ reporédnta”.

© Detaljer om férandringarna och bakgrunden till dem finns i fordjupningen “Riksbankens
rantestyrningssystem behdver anpassas till nya forutséttningar” i Penningpolitisk rapport juli 2019 samt
beslutsunderlaget “Forandringar av Riksbankens penningpolitiska styrsystem”, bilaga A till direktionens
protokoll den 30 september 2019 och "Riksbankens nya réntestyrningssystem. En remiss fran Sveriges
riksbank”, juli 2019.

200

180

160

140

120

100

80
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Riksbanken beslutade att férenkla
rantestyrningssystemet

Riksbankens beslut om reporantan omsatts i praktiken
genom Riksbankens penningpolitiska
rantestyrningssystem. Med hjalp av detta system ser
Riksbanken till att de allra kortaste marknadsrantorna
stabiliseras nara reporantan. | juli aviserade Riksbanken att
det var nodvandigt att forandra styrsystemet eftersom
utvecklingen pa betalningsmarknaden staller nya krav pa
langre 6ppethallande och battre tillgang till
betalningssystemet. Efter att ha beaktat synpunkter fran
bland andra sina penningpolitiska motparter beslutade
Riksbanken i september att genomfora vissa forandringar
for att gora styrsystemet enklare och mer flexibelt.
Foérandringarna sker i tva steg, dar det forsta togs i borjan
av oktober 2019. Anpassningarna av styrsystemet ar av
teknisk natur och &r inte avsedda att ha nagra
penningpolitiska effekter.®

Diagram 2:12. Hushallens skulder
Procent av arlig disponibel inkomst
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Hushallens skulder

Anm. Hushallens totala skulder som andel av deras disponibla inkomster summerade

6ver de senaste fyra kvartalen.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Penningpolitiska beslut 2019

12 februari

24 april

2 juli

4 september

23 oktober

Reporantan ldmnades oférandrad pa -0,25
procent. Prognosen for reporantan lamnades
ocksa oforandrad och indikerade att réantan
skulle hojas igen under andra halvaret 2019
under forutsattning att konjunktur- och
inflationsutsikterna stod sig. Mandatet som
underlattade snabba interventioner pa
valutamarknaden, som forlangts ett flertal
ganger sedan det inférdes 2016, I6pte ut den
12 februari 2019. Direktionen valde att inte
forlanga det ytterligare.

Reporantan lamnades oférandrad pa -0,25
procent. Prognosen for repordntan
reviderades ned. Den indikerade nu att
rantan skulle hojas igen mot slutet av aret el-
ler i borjan av 2020. Darefter vantades
hojningarna ske i nagot langsammare takt.
Direktionen beslutade ocksa att Riksbanken
fran juli 2019 till december 2020 skulle kopa
statsobligationer till ett nominellt belopp om
45 miljarder kronor. Detta for att bibehalla
en lamplig niva pa innehavet och
Riksbankens narvaro pa marknaden. Martin
Flodén och Henry Ohlsson reserverade sig
mot beslutet att kbpa statsobligationer fran
juli 2019 till december 2020. De ansag att
ytterligare kop inte pa ett tydligt satt skulle
bidra till penningpolitikens maluppfyllelse,
men att det fanns risker forknippade med
ytterligare kop. De hanvisade dven till sina
tidigare reservationer i samband med
direktionens beslut om obligationskop.
Reporantan ldmnades oférandrad pa -0,25
procent. Prognosen for reporantan lamnades
ocksa oférandrad och indikerade att rantan
skulle hojas igen mot slutet av aret eller i
bérjan av 2020.

Reporantan ldmnades oférandrad pa -0,25
procent. Prognosen for repordntan
reviderades ned nagot. Liksom tidigare
innebar prognosen att rantan skulle hojas
mot slutet av aret eller i bérjan av 2020.
Darefter vantades dock hgjningarna av
rantan ske i en langsammare takt an i
foregdende prognos.

Reporantan lamnades oférandrad pa -0,25
procent. Prognosen for repordntan pa kort
sikt var oforandrad och innebar en hojning av
rantan i nartid, mest sannolikt i december.
Prognosen for reporantan darefter




18 december

indikerade en langre period med oférandrad
reporanta jamfort med tidigare bedomning.
Reporantan hojdes till noll procent.
Prognosen for reporantan lamnades
oférandrad. Anna Breman och Per Jansson
reserverade sig mot beslutet att hoja
reporantan. Breman ansag att man genom
att vanta med att hoja reporantan i nartid
skulle 6ka sannolikheten for att inflationen
varaktigt skulle halla sig nara malet. Hon an-
sag aven att det skulle 6ka méjligheten att
fortsatta med ldngsamma hojningar av
reporantan kommande ar. Hon foredrog en
rantebana som indikerade en héjning under
forsta halvaret 2020 och darefter en hojning

ungefar en gang per ar under 2021 och 2022.

Jansson féresprakade en rantebana som
indikerade att réntan skulle hojas en bit in pa
prognosperioden, i ett ldge da det kunde
antas att férutsattningarna for att framover
klara inflationsmalet skulle se lite battre ut.
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FORDJUPNING- Riksbankens erfarenheter av negativ reporinta

| februari 2015 sankte Riksbanken for forsta gangen nagonsin reporantan under noll. Inflationen hade da
lange legat under malet och inflationsférvantningarna riskerade att bita sig fast pa alltfor laga nivaer. |
februari 2016 hade reporantan sankts till — 0,50 procent. Efter hand bérjade inflationen stiga och var sa
smaningom ater nara 2 procent. | december 2018 hojdes reporantan till — 0,25 procent och i december
2019 till noll procent. Riksbanken blev dérmed den forsta centralbank som haft negativ styrranta och hojt
rantan tillbaka till noll. Det kan darfor finnas skal att summera Riksbankens erfarenheter sa har langt av en
politik med negativ styrrénta. Riksbankens bedomning ar att den negativa rantan har haft en expansiv
effekt pa ekonomin och bidragit till att inflationen legat ndra malet de senaste aren.

Varfor negativ reporanta?

Sedan bérjan av 2015 har Riksbanken fort en mycket
expansiv penningpolitik, med negativ reporanta och stora
kop av statsobligationer. Direktionen bedomde att denna
expansiva penningpolitik var nédvandig for att fa
inflationen tillbaka till 2 procent och pa sa satt
uppratthalla fortroendet for inflationsmalet. Vilka
fordelarna ar med ett inflationsmal och varfor det ar bra
om malet ar 2 procent diskuteras mer i detalj i avsnittet
”Syftet med inflationsmalet” i kapitel 4.

En viktig principiell forklaring till att reporantan behovt
vara negativ ar att det allmanna rantelaget i Sverige och
omvarlden har kommit att bli historiskt lagt. Detta beror i
sin tur pa strukturella faktorer som den demografiska
utvecklingen och trender i produktiviteten som har

Diagram 2:13. Reala statsobligationsréntor, 10 ars loptid
Procent

96 00 04 08 12 16 20

— Sverige
— USA
Storbritannien

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken

7 En bidragande orsak till att de nominella rantorna i varlden fallit och i dag ar lagre &n for ett antal
decennier sedan &r att inflationen fallit pa grund av exempelvis introduktionen av
inflationsmalpolitiken. | den nominella réntan ingar ju kompensation for inflationen.

medfort att det reala rantelaget i varlden har fallit de
senaste decennierna (se diagram 2:13).” Denna utveckling
har centralbankerna inte mojlighet att styra.

Hur detta har bidragit till att reporantan behovt vara
negativ forklaras enklast schematiskt med hjalp av
diagram 2:14.

Diagram 2:14. Den genomsnittliga styrrantan har fallit

styrranta

1

faktisk styrranta
...... styrranta i normallage

En konsekvens av det laga ranteldget ar att den niva da
centralbankernas styrrantor ar “neutrala” — det vill sdga
varken expansiva eller atstramande — har sjunkit med
tiden. | diagram 2:14 representeras den neutrala
styrrantan av den streckade linjen.

Nar centralbanker bedriver penningpolitik via
styrrantan sa dndrar de den pa det satt som beskrivs av
den heldragna linjen. En rdnta som ar lagre an den
neutrala stimulerar efterfragan och inflationen, medan en
ranta som ar hogre dn den neutrala har den motsatta
effekten. Nar den neutrala rantan ar mycket lag kan
centralbankens styrranta beh6va vara negativ for att fa en
tillrackligt expansiv effekt. Att Riksbankens reporanta varit
negativ beror saledes dels pa att det allmanna rantelaget

—> tid



ar mycket lagt, dels pa att Riksbanken behovt fora en
mycket expansiv politik for att uppratthalla fortroendet
for inflationsmalet.

Den negativa reporadntan har haft expansiv effekt
Eftersom en negativ reporénta inte hade anvants tidigare i
Sverige beh6vde beslutet att inféra en sadan bygga pa en
noggrann analys.? En del av underlaget publicerades
under hésten 2015 i form av en Ekonomisk kommentar.®
Dar analyserades bland annat om en negativ reporanta
kunde férvantas ha mindre effekt pa andra rantor i
ekonomin &n en positiv. | syfte att prova sig fram i denna
nya miljo sankte Riksbanken reporantan i mindre steg an
vanligt.

En farhdga som en del lyft fram var att sankningar i det
negativa omradet inte skulle vara verkningsfulla, utan
kanske till och med kontraproduktiva.'® En empirisk studie
som Riksbanken gjort visar dock att den negativa
repordntan har haft ett starkt och omedelbart genomslag
pa svenska penningmarknadsrantor och utlaningsrantor
till foretag, &ven om genomslaget pa utlaningsrantor till
hushall varit svagare och l&ngsammare.!! | studien gérs
beddémningen att de flesta av de kanaler genom vilka
penningpolitiken verkar, exempelvis marknadsrantorna
och vaxelkursen, har fungerat ungefar som vanligt dven
vid negativ ranta. Slutsatsen ar att den negativa
reporantan bidragit till att géra penningpolitiken mer
expansiv, aven om kanalen som verkar via banklan till
hushallen kan ha varit mer ddmpad &n normalt. Det
framhalls dock ocksa att det inte gar att utesluta att
genomslaget gradvis skulle forsvagas om reporantan
skulle sankas lagre an — 0,5 procent.

En annan typ av information kommer fran
Riksbankens foretagsundersokning. | november 2019 fick
foretagen fragan hur rantelaget de senaste fem aren har
paverkat féretagens verksamhet.’? Under denna tid har
repordntan nastan uteslutande varit negativ.

Fyra av fem foretag bedomde att det laga rantelaget
hade haft en positiv nettoeffekt pa deras verksamhet,
framst genom att de laga rantorna hade bidragit till att
halla den allménna efterfragan i ekonomin uppe (se
diagram 2:14). En knapp femtedel ansag att effekten varit
ungefar noll, medan en liten andel ansag att det laga
rantelaget haft en negativ effekt pa verksamheten.

8 Negativ styrranta hade strax innan inforts i euroomradet, Danmark och Schweiz. Redan fréan juli
2009 var bankernas inlaningsranta i Riksbanken, den nedre grénsen i rintekorridoren, negativ under
en period da Riksbanken sénkte reporantan till 0,25 procent. Det var dock férst i februari 2015 som
reporantan sanktes under noll.

9 J. Alsterlind, H. Armelius, D. Forsman, B. Jnsson och A.-L. Wretman, “Hur langt kan reporéntan
sankas?”, Ekonomiska kommentarer, nr. 11, Sveriges riksbank, 2015.

10 se till exempel G.B. Eggertsson, R. E. Juelsrud, L. H. Summers och E. Gezt Wold, ”Negative Nominal
Interest Rates and the Bank Lending Channel”, NBER Working Paper No, 25416, January 2019. De
konstruerar en modell som de kalibrerar med svenska data. De menar att en reporénta pa —0,50 inte
langre sanker utlaningsrantan utan 6kar den.

1 H, Erikson och D. Vestin,”Pass-through at Mildly Negative Policy Rates: The Swedish Case”, Staff
Memo January 2019, Sveriges riksbank.

12 Riksbankens Féretagsundersokning November 2019.

100%
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Diagram 2:15. Fraga i Riksbankens foretagsundersokning

Om det laga ranteldget under de senaste fem aren: Vad ar er bedémning
av nettoeffekten pa er verksamhet?
Procent

80%

60%

40%

20%

0% .

B Positiv
B Ungefarnoll
Negativ

Anm. Viktad andel féretag som valt respektive svarsalternativ.

Kalla: Riksbankens foretagsundersékning

Internationella erfarenheter ger liknande bild
Centralbanker i flera andra ekonomier har ocksa infort
negativ styrranta, till exempel i Danmark, Schweiz, Japan
och inom euroomradet. En rapport fran the Committee on
the Global Financial System (CGFS) vid Bank for
international Settlements (BIS) har samlat
centralbankernas erfarenheter av okonventionell
penningpolitik.'3 En dvergripande slutsats dr att den
negativa styrrantan har varit verkningsfull. Man
konstaterar ocksa, pa samma satt som varit fallet i Sverige,
att den penningpolitiska transmissionen har fungerat
ungefar som normalt, med undantag for att
inlaningsrantorna till hushall i manga fall inte sjunkit under
noll.1#

Altavilla med flera har studerat hur negativa styrrantor
paverkar banker och féretag i euroomradet.’® De finner
att sa lange bankerna &r sunda och valfungerande
stimulerar en negativ styrranta den ekonomiska
aktiviteten.'® Brunnermeier och Koby, som ocksa studerar
euroomradet, forsoker skatta vid vilken styrranta som
ytterligare rantesankningar inte langre stimulerar

13 “Ynconventional Monetary Policy Tools: A Cross-Country Analysis”, CGFS Papers No. 63, October
2019, Bank for International Settlements. Med okonventionell penningpolitik avses férutom negativ
styrranta exempelvis kop av olika tillgdngar och sa kallad “forward guidance”.

14 5e sven “Negative Interest Rate Policies—Initial Experiences and Assessments”, IMF Policy Paper,
August 2017, International Monetary Fund fér en tidigare genomgang av den internationella
erfarenheterna.

15 C. Altavilla, L. Burlon, M. Gianetti och S. Holton, “Is there a zero lower bound? The effects of
negative policy rates on banks and firms”, ECB Working Paper Series No. 2289, 2019.

16 Se sven M. Rostagno, C. Altavilla, G. Carboni, W. Lemke, R. Motto, A. Saint Guilhem och J. Yiangou,
”Atale of two decades: the ECB’s monetary policy at 20, ECB Working Paper Series, No. 2346,
december 2019, fér en genomgang av euroomradets erfarenheter av okonventionell penningpolitik i
stort.
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utlaningen utan istallet verkar atstramande. De finner att
den ligger pa ungefir —1 procent.'’

Sammantaget visar de praktiska erfarenheterna hittills
bade fran Sverige och fran andra lander att
penningpolitiken fungerar aven nér styrrantan ar negativ, i
varje fall pa de hittills relativt mattligt negativa nivaerna.

Sidoeffekter — av negativ ranta eller Idg ranta?
Riksbankens analys fran 2015 betonade ocksa att en
negativ ranta kan ha oonskade sidoeffekter. Har ar det
viktigt att skilja pa effekter av att reporantan ar Idg och
penningpolitiken 6verlag expansiv respektive att
reporantan ar sankt till en negativ niva. En negativ
styrranta ar givetvis en sarskilt 1ag ranta, men det finns
anda skal att gora en principiell atskillnad. | den man
exempelvis forsvagningen av kronan under de senaste
aren beror pa penningpolitiken handlar det om att
politiken har varit expansiv, snarare an om att repordntan
varit negativ per se. Att vaxelkursen upplevts som alltfor
svag ar saledes inte ett argument mot just negativ
styrranta.

Negativ repordnta har inte lett till stora kontantuttag

En sidoeffekt som specifikt handlar om negativ rénta ar att
om inlaningsrantorna blir tillrackligt negativa for stora
grupper, framfor allt hushallen, sa kan dessa komma att ta
ut sina besparingar fran bankerna och istallet halla dem i
kontanter. Skalet ar att avkastningen pa kontanter ar noll
och saledes hogre an den negativa réntan pa inlaningen.
Om en sadan situation skulle uppsta innebar det att
centralbanken inte langre kan anvanda styrrantan for att
stimulera efterfragan.

Stora uttag av kontanter kan ocksa leda till en
likviditetsrisk for bankerna i och med att delar av deras
finansiering férsvinner och maste ersattas med
marknadsfinansiering. Om utflédena blir stora eller
mycket hastiga kan detta bli svart for bankerna att
hantera.

Men under perioden med negativ reporanta hade
hushallen i Sverige inte negativ ranta pa sin bankinlaning.
Problemet med omfattande kontantuttag uppstod
darmed inte. Det ar mgjligt att risken for detta ar mindre i
Sverige dn i manga andra lander. Eftersom vi i Sverige i
stor utstrackning har 6vergatt fran kontanter till andra
betalningssatt som betalkort och Swish upplevs sannolikt
kostnaden for att halla kontanter som hogre. Det ar darfor
tankbart att svenska hushall skulle avvakta langre med att
reagera pa negativ inlaningsranta an hushallen i manga
andra lander. Det ar ocksa vart att notera att foretag och

7 M.K. Brunnermeier och Y. Koby, “The Reversal Interest Rate”, NBER Working Paper 25406,
december 2018. Mekanismen &r i korthet att bankerna upphér att Idna ut av omsorg om sin egen
ekonomiska situation.

kommuner har haft negativ inlaningsranta hos bankerna,
men dnda inte tagit ut stora mangder kontanter.

... eller forsvagade banker

En annan effekt som specifikt ror negativ ranta ar att om
bankerna valjer att inte |ata inlaningsrantorna ga under
noll, s minskar deras lonsamhet. Detta beror pa att deras
ranteintakter minskar nar rantelaget sjunker medan
kostnaden for finansieringen via inlaning inte sjunker i
samma utstrackning. Problemet med minskad I6nsamhet
ar bland annat att det begransar bankernas
motstandskraft mot framtida forluster och darigenom kan
bidra till finansiell instabilitet, och att deras kreditgivning
kan komma att minska. De svenska storbankerna har dock
haft god I6nsamhet under hela perioden med negativ
reporanta. Ett skal har varit den hoga efterfragan pa
bolén, som har genererat betydande vinster.

Aven i rapporten fran CGFS vid BIS om de
internationella erfarenheterna dras slutsatsen att den har
typen av sidoeffekter hittills har varit hanterbara. Dar
framgar att bankernas bolanemarginaler har sjunkit, men
det hanger samman med det laga ranteldget och inte
specifikt med negativa rantor. Det har inte skett nagon
omfattande hamstring av kontanter internationellt, vilket i
sin tur hanger samman med att inlaningsrantorna inte
sjunkit under noll for sarskilt manga grupper.

Langre period med negativ rdnta kan andra incitamenten
Det ska poangteras att erfarenheterna bade nar det galler
hushallens inlaningsrantor och bankernas lonsamhet
forstas avser perioden hittills med negativ ranta. | en
hypotetisk situation dar rantan skulle vara negativ under
en langre period, eller vara betydligt mer negativ, ar det
mojligt att forutsattningarna och incitamenten skulle
andras. Exempelvis har flera banker i Danmark och
Tyskland nu infort negativa inldningsrantor for hushall.
Vad galler Sverige maste man ocksa tanka pa att
konkurrensen pa den svenska boldanemarknaden har 6kat
de senaste aren i och med att fler aktérer har tritt in.®
Detta skulle kunna medféra att bankernas I6nsamhet
minskar framover, vilket i sin tur skulle kunna paverka
deras incitament att lata hushallens inlaningsrantor bli
negativa.

Negativ rdanta kan uppfattas som onaturligt

Ett annat mojligt problem med en negativ ranta ar att den
kan upplevas som onaturlig och svar att forhalla sig till.
Det handlar till en del om att negativ ranta uppfattas som
onormalt i det goda konjunkturlage som varit. Men det

18 Se N. Engstrom, “Nya utmanare pa bolanemarknaden — ékad konkurrens och méjlig rantepress”,
Ekonomiska kommentarer nr. 1 2020, Sveriges riksbank.



tycks ocksa finnas en mer grundlaggande skepsis till
negativ ranta.

Negativ nominell ranta ar historiskt sett ett nytt
fenomen och det ar inte sarskilt anmarkningsvart att det
uppfattas som onormalt. Daremot har det inte varit
ovanligt att den reala avkastningen pa exempelvis
bankkonton, det vill séga avkastningen justerad for
inflationen, periodvis har varit negativ, daven nar den
nominella rantan varit positiv. Eftersom det ar den reala
avkastningen som bestammer méanniskors kopkraft och
det vanligtvis ar képkraften man bekymrar sig om kan
synen att negativ nominell ranta ar mer speciellt n
negativ real ranta i viss man ses som ett exempel pa sa
kallad ”penningillusion”.°

Ett tecken pa att negativ ranta upplevs som onaturligt
ar att det i Riksbanken féretagsundersoékning ofta fors
fram argument som gar ut pa att negativ ranta av olika
anledningar “kanns intuitivt fel”, trots att de ekonomiska
effekterna sammantaget alltsa anses vara positiva. Det ar
mojligt att de framsta komplikationerna med negativ
ranta inte handlar sa mycket om rent ekonomiska
aspekter, utan mer om vad som enligt samhalleliga
konventioner ar gangbart och majligt att skapa forstaelse
for.

... men kan komma att bli vanligare

Det reala rantelaget i varlden kommer férmodligen att
fortsatta att vara lagt under 6verskadlig tid. Darfor ar det
mojligt att styrrantor under noll kommer att bli relativt
vanliga under kommande decennier. Det kan darmed inte
uteslutas att de ekonomiska aktorernas syn pa vad som ar
normalt ocksa gradvis kan komma att forandras.

Det centrala har ar att dven om aktorerna skulle borja
se det som mer normalt att nominella rantor da och da ar
negativa sa ar det problematiskt om de borjar uppfatta en
inflation vasentligt under 2 procent som nagot normailt.
Om sa skulle bli fallet och inflationen och
inflationsforvantningarna fastnar pa en mycket lag niva
kommer penningpolitiken att bli mindre effektiv och
styrrantan negativ oftare.

Sidoeffekter av expansiv politik oundvikliga
Andra mojliga sidoeffekter handlar i grunden om att
penningpolitiken varit expansiv snarare dn om att
reporantan varit just negativ. Exempelvis har hushallens
skulder 6kat och manga tillgangspriser har stigit, vilket kan
ha lett till att formdgenhetsklyftorna blivit storre.

Att en expansiv penningpolitik har effekter pa
tillgangspriser och skulder ar en del av penningpolitikens
transmissionsmekanism, pa ungefar samma satt som

19 penningillusion innebr en benigenhet att tinka i nominella termer i stiller for reala och darmed
bortse frén att inflationen paverkar képkraften.

20 Alternativt kan man ha hypotesen att fortroendet skulle ha kunnat uppratthallas dven om
politiken inte hade varit sa expansiv som den varit. Detta &r givetvis svart bade att férkasta och att
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penningpolitiken paverkar kronans kurs via
vaxelkurskanalen.

Nar det galler fordelningseffekter maste man
naturligtvis ocksa beakta de positiva effekterna av att en
expansiv penningpolitik bidrar till hogre sysselsattning och
att exempelvis hogre aktiepriser kommer manga till del via
ett utbrett sparande till pensioner och i fonder.

Man kan givetvis gora bedomningen att de negativa
effekterna varit sa stora att Riksbanken inte borde ha
bedrivit en sa expansiv politik som den gjort. | praktiken
innebar detta i sa fall att Riksbanken inte borde ha forsokt
uppratthalla fortroendet for inflationsmalet utan istallet
fokuserat pa andra faktorer som inte ar lagstadgade mal
foér penningpolitiken.?°

Starkt politiskt stod for inflationsmalet
Som konstateras i kapitel 4 finns ett brett politiskt stod for
att Riksbankens huvuduppgift ska vara att uppratthalla
fortroendet for inflationsmalet pa 2 procent. Det finns
ocksa goda ekonomiska skal till att Riksbanken har denna
uppgift. Riksbanken skiljer inte heller ut sig i det avseendet
utan har i stort sett samma ramverk som alla andra
centralbanker i lander med rorlig vaxelkurs.

| den ekonomisk-politiska rollférdelning som vi har
beslutat om i Sverige ar detta den uppgift Riksbanken har
tilldelats. Finansinspektionen har fatt ansvaret for
makrotillsynen och ska bland annat motverka att alltfor
stora skulder byggs upp hos hushallen. Inkomst- och
formogenhetsfordelningen i samhallet ligger inom
regeringens ansvarsomrade.

Laga realrantor viktig forklaring till hdga skulder och
bostadspriser

Som konstaterats ovan har det allmanna rantelaget fallit i
varlden. Det har ocksa haft andra effekter an att
centralbankernas styrrantor i ett neutralt lIage har behovt
folja med nedat, som i diagram 2:14. Exempelvis ar det en
forklaring till att bostadspriserna och hushallens skulder i
manga lander, daribland Sverige, har stigit parallellt och
nastan oavbrutet i mer &n tjugo ars tid (se diagram 2:16).
Under den tiden har penningpolitiken varit bade expansiv
och atstramande, det vill sdga i termer av diagram 2:14
har reporantan varit bade nedanfér och ovanfér det
neutrala laget.

Den expansiva penningpolitiken de senaste aren har
bidragit till att pressa upp tillgangspriser och skulder
ytterligare. Men den trendmassigt fallande realrantan i
kombination med strukturella problem pa
bostadsmarknaden &r sannolikt en viktigare faktor bakom
att bostadspriser och skulder befinner sig pa den niva de

styrka rent formellt. Men med tanke p att inflationen i bérjan pa 2015 var under 1 procent och de
langsiktiga inflationsférvantningarna rekordlaga, och att den politik som bedrivits har haft effekt, &r
det dock rimligt att anta att det hade varit svart att upprétthalla fértroendet for mélet med en
mindre expansiv politik.
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gor idag. Utvecklingen pa bostadsmarknaden har dock
varit lugnare sedan 2017 och dven uppgangen i hushallens
skulder har bromsat in de senaste aren, just darfor att
strukturella faktorer har dndrats medan penningpolitiken
har fortsatt att vara expansiv.

Diagram 2:16. Hushallens skuldkvot och reala huspriser
Procent respektive index, 2000 kvl = 100
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= Reala huspriser

Anm. Skuldkvoten avser skuldernas andel av hushallens rliga disponibla inkomster.
Reala huspriser avser fastighetsprisindex (smahus) deflaterade med KPIF.

Kallor: SCB och Riksbanken

Sammanfattning

Riksbankens bedémning ar att den negativa rantan har
haft en expansiv effekt och bidragit till att inflationen legat
nara malet de senaste aren. De potentiella problem som
specifikt rér negativ ranta — omfattande kontantuttag och
forsvagade banker — har inte uppstatt. Internationella
erfarenheter talar ocksa for att negativ ranta ar en
verkningsfull dtgard.

Att reporantan hojdes till noll berodde inte pa att
erfarenheterna av en lagre rénta var daliga, utan pa att
Riksbanken bedomde att reporantan inte langre behovde
vara negativ. Att sanka reporantan under noll ar en
penningpolitisk atgard som kan bli aktuell dven i
framtiden.
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KAPITEL 3 — Riksbankens prognoser och penningpolitik de

senaste aren

Penningpolitiken paverkar inflationen och den 6vriga ekonomin med viss fordréjning och baseras darfor
pa prognoser. Normalt anpassar Riksbanken penningpolitiken sa att prognosen for KPIF-inflationen
hamnar nédra malet pa ett par ars sikt. Det innebar att den penningpolitik som Riksbanken bedrev under
2017 och 2018 — och de prognoser den baserades pa — hade stor betydelse for maluppfyllelsen 2019.
Penningpolitiken var fortsatt mycket expansiv under 2017 och 2018, da reporantan lag kvar pa -0,5
procent samtidigt som Riksbankens innehav av statsobligationer var stort. | december 2018 genomfordes
den forsta reporantehojningen sedan 2011, fran -0,5 till -0,25 procent. Prognoserna som vagledde
penningpolitiken under 2017 och 2018 fangade den framtida utvecklingen av inflationen och
konjunkturen forhallandevis val. Men avmattningen i den svenska konjunkturen blev nagot kraftigare an
vad som avspeglades i prognoserna. Sammantaget har detta gjort att penningpolitiken i stora drag har
foljt prognoserna som skisserades under 2017 och 2018, men hojningarna av reporantan fran —-0,5 upp

till noll procent skedde nagot senare an forvantat.

Prognoserna gjorda 2017 och 2018 lag till grund for
penningpolitiken som bedrevs de aren

Ett satt att ndrma sig fragan om huruvida penningpolitiken
2017-2018 bidrog till en god maluppfyllelse 2019 ar att
studera traffsakerheten i Riksbankens prognoser for
inflationen och den 6vriga ekonomin de aren. P3 sa satt far
man en bild av den penningpolitik som bedrevs och de
bedémningar den baserades pa.

En utgangspunkt for en sadan analys ar att
penningpolitikens effekter pa ekonomin uppstar i huvudsak
pa ett par ars sikt. Man bor dock vara medveten om att vissa
effekter av penningpolitiken kan uppsta snabbare an sa. Det
galler till exempel nar forandringar av vaxelkursen paverkar

priserna pa importerade varor. Penningpolitiken som bedrevs
under 2019, beskriven i kapitel 2, kan darfor i viss utstrackning

ocksa ha paverkat inflationen redan under samma ar. Men
med detta sagt fokuserar aterstoden av detta kapitel pa
Riksbankens prognoser och penningpolitik under 2017 och
2018.

Diagram 3:1-3:9 visar den faktiska utvecklingen samt
Riksbankens prognoser under aren 2017 och 2018 for ett
antal centrala variabler. Syftet med diagrammen &r att pa ett
Overgripande satt illustrera Riksbankens syn pa framtiden
under dessa ar och jamféra den med utfallen. Det &r darfor
inte nodvandigt att urskilja enskilda prognoser.

Inflationen i stort sett i linje med Riksbankens prognoser
Diagram 3:1 visar att KPIF-inflationen sedan 2017 i stora drag
utvecklats i linje med Riksbankens prognoser, aven om den
blev nagot lagre an vantat under 2019. Under 2017 och
framfoérallt 2018 bidrog stigande energipriser mycket till
inflationen. De prognoser som Riksbanken gjorde under 2018

Aven vilgrundade prognoser kan sla fel
Maluppfyllelsen, som diskuteras i kapitel 1, ar en naturlig
utgangspunkt fér en utvardering av penningpolitiken. Men
inflationens avvikelse fran malet sager inte nodvandigtvis
allt om hur val penningpolitiken har bedrivits.

Penningpolitiken baseras pa prognoser eftersom den
paverkar den ekonomiska aktiviteten och inflationen med
viss fordréjning. Malet ar givetvis att Riksbankens
prognoser ska vara traffsakra sa att de penningpolitiska
besluten baseras pa en bra bild av den ekonomiska
utvecklingen framdver. Men det intraffar standigt
oférutsedda saker i ekonomin, vilket gor att avvikelser fran
inflationsmalet ar regel snarare an undantag. Viss statistik
revideras ocks3, vilket gor att utfall som togs for givna da
prognoserna gjordes kan dndras i efterhand. Allt detta
tillsammans gor att dven valgrundade och genomarbetade
prognoser ofta slar fel.
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avspeglade en forvantan om att energipriserna skulle 6ka
langsammare framaover, sa att inflationstakten skulle avta. Det
monstret visade sig dven i den faktiska inflationsutvecklingen.
Genom att exkludera energipriserna, som varierar mycket,
kan man fa en kompletterande bild av hur val Riksbankens
prognoser fangade den framtida utvecklingen. Prognoserna
for inflationen matt med KPIF exklusive energi som
Riksbanken gjorde under 2017 och 2018 visade sig bli nagot
for hoga (se diagram 3:2).

Men sammantaget fangade de prognoser fér KPIF-
inflationen som Riksbankens gjorde under 2017 och 2018 den
framtida utvecklingen forhallandevis val.

Reporintan har legat forhallandevis nira Riksbankens
prognoser sedan inledningen av 2017

Reporantans utveckling i forhallande till prognosen sedan
inledningen av 2017 &r en avspegling av hur traffsakra
Riksbankens prognoser var i allménhet. Riksbankens
prognoser under inledningen av 2017 indikerade att
repordntan vantades vara oférandrad pa -0,50 procent
ytterligare drygt ett ar for att sedan hojas under andra
halvaret 2018. Rantan bedémdes sedan na noll procent i
borjan av 2019.

Reporantans faktiska utveckling visade sig stdmma ganska
val med de prognoser som Riksbanken lade under 2017 och
2018 (se diagram 3:3). Det hanger ihop med de sammantaget
relativt sma awvikelserna mellan prognoserna och utfallen nar
det galler KPIF-inflationen. Men i och med att i prognoserna
kom att 6verskatta den framtida KPIF-inflationen nagot, kom
héjningarna av reporantan att ske nagot senare an forvantat
(se diagram 3:3). Den forsta hojningen fran -0,5 till -0,25
procent genomfordes i december 2018, och nésta hojning
upp till noll procent genomfordes ett ar senare, i december
2019. | ett langre tidsperspektiv kan avvikelserna mellan den
faktiska utvecklingen av reporantan och de tidigare
prognoserna betraktas som mycket sma.2

Utvecklingen i omvérlden fangades relativt val i prognoserna
Sverige ar en liten 6ppen ekonomi, vilket betyder att
utvecklingen i omvarlden har stor betydelse. For att fanga
utvecklingen sammantaget vager Riksbanken samman olika
lander efter deras betydelse for Sveriges utrikeshandel med
hjalp av det sa kallade kronindexet (KIX). Klart storst betydelse
for Sverige har utvecklingen i euroomradet, som har knappt
50 procents vikt i indexet.

Att tillvaxten i omvarlden under 2017 blev starkare @n vad
Riksbanken forvantade sig berodde till en del pa att tillvaxten i
euroomradet tog fart, efter en lang period av svag utveckling i
sparen av den europeiska skuldkrisen (se diagram 3:4). Den
déampning som skedde i tillvaxten efter 2017 blev ocksa
kraftigare an vad Riksbanken hade férvantat sig. Det berodde

21 Se exempelvis "Riksbankens erfarenheter av att publicera reporénteprognoser”, Riksbanksstudier, juni
2017.

Diagram 3:1. KPIF, utfall och prognoser
Arlig procentuell forandring
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Anm. De gula och réda linjerna avser Riksbankens prognoser under 2017 och 2018.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:2. KPIF exklusive energi, utfall och prognoser
Arlig procentuell forandring
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Anm. De gula och réda linjerna avser Riksbankens prognoser under 2017 och 2018.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:3. Reporanta, utfall och prognoser
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Anm. De gula och réda linjerna avser Riksbankens prognoser under 2017 respektive
2018. En del av prognoserna gjorda under 2017 sammanfaller i stort sett med varandra.
Utfall &r dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken



bland annat pa den stora politiska osdkerheten i sparen av
handelskonflikten mellan USA och Kina och turerna kring
Storbritanniens uttrade ur EU.

Inflationsutvecklingen i omvarlden fangades fram till 2019
ganska vl av de prognoser som Riksbanken gjorde under
2017 och 2018 (se diagram 3:5). Men under 2019 blev
omvarldens inflation tydligt lagre an vad Riksbanken férvantat
sig. En viktig forklaring till detta ar att den underliggande
inflationen i euroomradet blev ovantat lag. Dessutom har
variationer i oljepriset lett till storre kast i utvecklingen an vad
prognoserna indikerade.

Kronans vaxelkurs blev klart svagare an vantat
En lank mellan inflationen i omvarlden och Sverige ar kronans
vaxelkurs. Den mest direkta effekten gér via importpriserna.?
Som visas i diagram 3:6 har kronans vaxelkurs blivit betydligt
svagare an vad Riksbanken bedomde 2017 och 2018.
Eftersom prognoserna inte har fangat den framtida
utvecklingen sarskilt val har Riksbanken sett dver sina
vaxelkursprognoser. Detta kan man ldasa mer omii
fordjupningen ”Riksbankens vaxelkursprognoser”.
Riksbankens beddomning ar att den svaga kronkursen
bidragit mycket till den svenska inflationen under de senaste
aren. Effekten beror huvudsakligen pa att priset pa svensk
import har stigit.??

Konjunkturavmattningen i Sverige skedde snabbare dn
vantat

Riksbankens prognoser for BNP-tillvaxten i Sverige som
gjordes under 2017 och 2018 indikerade att tillvaxten skulle
déampas de kommande aren, mot en historiskt normal takt
kring 2 procent (se diagram 3:7). Men avmattningen skedde
snabbare an vantat. En viktig orsak till detta var utvecklingen
pa bostadsmarknaden. Prisfallet pa bostader under hosten
2017 fick de svenska bostadsinvesteringarna att minska
kraftigt, och dven hushallens konsumtion paverkades
negativt.

Att konjunkturavmattningen i Sverige blev kraftigare an
forvantat syns ocksa nar man jamfor Riksbankens prognoser
for arbetsldsheten med den faktiska utvecklingen. Aven om
nedgangen i arbetslésheten blev ovéntat stor fram till 2018,
blev uppgangen betydligt brantare dn férvantat darefter (se
diagram 3:8). Det bor dock framhallas att SCB, som ansvarar
for den officiella arbetsmarknadsstatistiken, rapporterade
stora kvalitetsproblem med underlagen under férra aret.
Utvarderingen av Riksbankens prognoser over just
arbetslésheten ar darfor svar att gora. Den kraftiga uppgang i
arbetslosheten som statistiken forst indikerade visade sig
exempelvis inte vara korrekt.?* Men den kvalitativa

22 Anta att den nominella kronkursen mot euron férsvagas med 10 procent. For ett svenskt féretag som
importerar en vara frdn euroomradet prissatt i euro innebar detta att priset i kronor blir 10 procent hogre.
23 Se exempelvis “Kronans betydelse for inflationen”, férdjupning i Redogorelse for penningpolitiken 2018,
Sveriges riksbank.

24 se marginalrutan "Reviderad arbetsmarknadsstatistik efter felaktigheter i AKU” i kapitel 2.
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Diagram 3:4. BNP i omvarlden, utfall och prognoser
KIX-végd, arlig procentuell férandring
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De gula och réda linjerna avser Riksbankens prognoser under 2017 och 2018. KIX &r en
sam-manvagning av lander som ar viktiga for Sveriges transaktioner med omvarlden.

Kllor: Nationella kallor och Riksbanken

Diagram 3:5. Inflation i omvérlden, utfall och prognoser
KIX-végd, arlig procentuell férandring
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Anm. De gula och réda linjerna avser Riksbankens prognoser under 2017 respektive
2018. KIX &r en sammanvagning av ldnder som &r viktiga for Sveriges transaktioner med
omvarlden.

Kllor: Nationella kallor och Riksbanken

Diagram 3:6. Konkurrensvagd nominell véxelkurs, KIX, utfall och
prognoser
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. De gula och réda linjerna avser Riksbankens prognoser under 2017 och 2018. KIX
(kronindex) &r ett viktat genomsnitt av kronans vaxelkurs mot valutor i de lander som &r
viktiga for Sveriges transaktioner med omvarlden. Ett hogre vérde indikerar en svagare
véxelkurs.

Kllor: Nationella kallor och Riksbanken
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slutsatsen, att konjunkturen bromsade in snabbare an
forvantat, ter sig rimlig utifran en samlad bedémning av
arbetsmarknadsstatistik fran olika kallor.

Ovintat hogt inhemskt kostnadstryck, trots mattliga
Ionedkningar

Det inhemska kostnadstrycket brukar matas med
arbetskostnader per producerad enhet, det vill sdga [6nerna i
forhallande till produktiviteten. | jamforelse med tidigare
perioder med motsvarande konjunkturlage har
I6nedkningarna i den svenska ekonomin varit ovantat
mattliga under de senaste &ren.?*> Men i likhet med
exempelvis USA och euroomradet har produktiviteten i
Sverige vuxit pafallande langsamt, vilket gjort att
arbetskostnaderna per producerad enhet har 6kat ovantat
snabbt, trots de mattliga I16nedkningarna. Okningstakten i
arbetskostnaden per producerad enhet har blivit hégre an
vad Riksbanken prognostiserade under 2017 och 2018 (se
diagram 3:9).

Foretagen har varit forsiktiga med att héja priserna

I och med att arbetskostnaderna per producerad enhet vuxit
ovantat snabbt samtidigt som kronans vaxelkurs blivit klart
svagare an vantat skulle man kunna fraga sig varfor inte den
svenska inflationen blev annu hégre under 2019. |
Riksbankens foretagsundersokning i maj 2019 stalldes darfor
fordjupade fragor om foretagens prissattning. Dar framkom
att 60 procent av foretagen hojer priserna nar de ser att
kostnaderna 6kar (se diagram 3:10). Men samtidigt uppgav
cirka 70 procent att de ar forsiktiga med att hoja priserna,
eftersom konkurrenterna kanske inte foljer efter. Detta var
sarskilt patagligt bland foretag som framst saljer till hushall,
dar samtliga sa sig ta sadana hansyn. Bland konsumentnara
foretag, som har en direkt paverkan pa inflationen, verkar det
alltsa finnas ett sarskilt starkt motstand mot att féra
kostnadsokningar vidare till konsumenterna.

Inga stora skillnader mellan Riksbankens och andra
beddmares prognoser de senaste aren

For att ytterligare belysa prognoserna och penningpolitiken
under de senaste aren kan man jamfora Riksbankens
prognoser med andra bedémares. Riksbanken publicerar
varje ar ett utforligt underlag med en sddan jamforelse.
Prognoserna som gjordes 2017 och 2018 visar att samtliga
beddmare hade forvantat sig att KPIF-inflationen och
reporantan skulle bli nagot hogre an vad de faktiskt blev
under 2019. Overlag &r skillnaderna sma mellan
prognosmakarna. Detta beskrivs narmare i

2 Se fordjupningen “Phillipskurvan och penningpolitiken” i Penningpolitisk rapport, juli
2018.

Diagram 3:7. BNP, utfall och prognoser
Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade data
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Anm. De gula och réda linjerna avser Riksbankens prognoser under 2017 och 2018.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:8. Arbetsloshet, utfall och prognoser
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sasongsrensade data
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Anm. De gula och réda linjerna avser Riksbankens prognoser under 2017 och 2018.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:9. Arbetskostnad per producerad enhet, utfall och prognoser
Arlig procentuell forandring
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Anm. De gula och réda linjerna avser Riksbankens prognoser under 2017 och 2018.

Kllor: SCB och Riksbanken



”Utvardering av Riksbankens prognoser”, Riksbanksstudier,
mars 2020 och motsvarande rapport fran mars 2019.

Penningpolitiken har bidragit till en inflation nira malet
Den penningpolitik som bedrevs under 2017 och 2018 var
fortsatt mycket expansiv. Riksbankens malsattning var att
sakra fortroendet for inflationsmalet genom att se till att
inflationen holl sig ndra 2 procent under de kommande aren.
| stora drag har Riksbankens bedémning av den framtida
ekonomiska utvecklingen i savdl omvarlden som Sverige
fangat den faktiska utvecklingen. Darmed har
penningpolitiken baserats pa prognosunderlag som visat sig
rimliga i efterhand. Och pa sa vis har penningpolitiken fatt
avsedd effekt och bidragit till en inflation i narheten av malet
och en stabil realekonomisk utveckling.

Vi ar forsiktiga med att dndra priserna,
da vara konkurrenter kanske inte féljer
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Diagram 3:10. Pastaende som enligt foretagen stammer bast 6verens
med deras prissattningsbeteende
Andel foretag som valt respektive svarsalternativ, procent

Vi hojer priserna nar vi ser att
kostnaderna okar

efter
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B Samtliga foretag
B Foretag som framst saljer till hushall
Foretag som framst séljer till andra foretag

Anm. Diagrammet visar ett urval av svaren kring prissattningsbeteendet i Diagram 5 i
fordjupningen ” Varfor @ndras inte priserna mer?” i Riksbankens foretagsundersokning i
maj 2019. Fragan |6d s& har: Vilket/vilka av foljande pastaenden stammer bést 6verens
med hur ni bestammer era forséljningspriser (valj ett eller flera)? Totalt besvarade 32
foretag fragan, varav tva foretag angav att offentlig sektor svarade for storst andel av
deras intakter.

Kalla: Riksbanken
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FORDJUPNING- Att analysera viaxelkurser — nagra centrala begrepp

| denna fordjupning diskuteras nagra centrala begrepp i analysen av vaxelkursens utveckling. Syftet ar att
ge en introduktion och bakgrund till den efterfoljande fordjupningen, ”Riksbankens vaxelkursprognoser”,
som beskriver hur Riksbanken har gjort sina bedémningar av kronans framtida utveckling och hur det
pagaende utvecklingsarbetet ser ut. Inledningsvis forklaras skillnaden mellan nominell och real vaxelkurs
samt begreppet handelsvagd vaxelkurs. Darefter diskuteras den reala jamviktsvaxelkursen och de

vanligaste teorierna for hur den bestams.

Nominell och real vaxelkurs

Kronans nominella véxelkurs visar antalet svenska kronor
per enhet utlandsk valuta, exempelvis 10,50 kronor per
euro eller 9,50 kronor per dollar. Kronans reala vixelkurs
visar relationen mellan svensk och utlandsk prisniva,
uttryckt i samma valuta, enligt foljande formel:

. . . prisniva i omvarlden
Real véaxelkurs = Nominell vaxelkurs X ——————
prisniva i Sverige

Den reala vaxelkursens utveckling bestams alltsa bade av
den nominella vaxelkursen och av hur prisnivan utvecklas i
Sverige jamfort med i omvarlden. Observera att en Idgre
niva betyder en starkare kurs, precis pa samma satt som
fér den nominella vixelkursen.?®

Vid ekonomiska beslut dr oftast den reala vaxelkursen
mest betydelsefull. Anta att ett hushall i Sverige valjer
mellan att kopa en vara i en svensk butik eller via en
natbutik i Tyskland.?” Att den nominella véaxelkursen
exempelvis ar 10,50 kronor per euro ger inte sa mycket
vagledning i detta beslut. Men om varan kostar 100
kronor i Sverige och 10 euro i Tyskland visar berdakningen
av den reala vaxelkursen att priset ar 105 kronor i
Tyskland och 100 kronor i Sverige. | det har exemplet ter
det sig alltsa mer lockande att kopa varan i Sverige.

Det ar den reala vaxelkursen som spelar roll for
kronans képkraft och konkurrenskraft i ett internationellt
perspektiv. Ju starkare real kronkurs, desto storre kopkraft
har kronan, men desto svagare konkurrenskraft har aven
den svenska exportsektorn. Hur hanger detta ihop?

Tidskriften "The Economist” redovisar sedan 1986
priset pa Big Mac-hamburgare i olika lander uttryckt i
samma valuta, alltsa en real vaxelkurs for en enda vara.
Tabell 3:1 nedan gor nagra nedslag i historien, fran 1986

26 En starkare kurs betyder alltsa att en viss mangd svenska kronor kan kopa mer utlandsk valuta.
Man bér vara medveten om att reala och nominella vixelkurser ibland definieras pa omvént sitt, sa
att vardet stiger nar vaxelkursen starks. Den definitionen utgar fran att den nominella vaxelkursen
madts som antal enheter utldndsk valuta per enhet inhemsk valuta. Om kronan star i 9,50 kronor mot
dollarn skulle den nominella kronkursen istéllet vara 1/9,50 = 0,11 dollar per krona. Den reala
véaxelkursen definieras i detta exempel som prisnivan i Sverige omraknad till dollar dividerad med
prisnivan i USA.

till 2019. Ar 1986 kostade en hamburgare 17 kronor i
Sverige men bara 11 kronor i USA. For priset av en
hamburgare i Sverige kunde innehavare av svenska kronor
som sedan vaxlade till dollar alltsa képa ungefar en och en
halv hamburgare i USA. Pa sa vis var kronans kopkraft
stark. Men om vi leker med tanken att man hade
exporterat hamburgare fran Sverige till USA for 17 kronor
hade inte efterfragan blivit sa stor, eftersom priset i USA
var 11 kronor.? P& s vis innebar den starka reala
vaxelkursen att den svenska exportsektorn hade svag
konkurrenskraft.

Tabell 3:1. lllustration av nominell och real vaxelkurs med hjalp av Big Mac

Big Big Big

Nominell Maci Maci Maci

vaxelkurs, Sverige, USA, USA, Real

kronor/dollar ~ SEK usb SEK vaxelkurs
1986 6,90 17 1,6 11 11/17=0,65
1993 7,40 26 23 17 17/26=0,65
2013 6,80 42 4,6 31 31/42=0,74
2019 9,50 51 5,7 54 54/51=1,06

Kallor: The Economist och Sveriges riksbank.

Under det forsta aret med flytande vaxelkurs, 1993, var
den nominella kronkursen nagot svagare dn 1986.%° Men
priset pa en Big Mac i Sverige hade 6kat nagot mer ani
USA, sa att relationen mellan priset i kronor i USA och
Sverige, den reala kronkursen, var ungefar densamma.
Om vi raskt flyttar oss framat 20 ar i tiden till 2013 ser vi i
stallet att den nominella kronkursen hade starkts nagot
jamfort med 1993. Men priset pa en Big Mac hade 6kat
snabbare i USA &n i Sverige, sa att den reala kronkursen
anda hade forsvagats nagot.

De senaste aren har kronans nominella vaxelkurs
forsvagats kraftigt, fran 6,80 kronor per dollar 2013 till
9,50 kronor per dollar 2019. Hamburgaren har gatt fran
att vara 11 kronor billigare i USA an i Sverige 2013 till att

27 Fér att underlatta jamforelsen kan vi anta att frakten &r gratis i natbutiken.

28 Det 4r i praktiken mer troligt att en exportprodukt fran Sverige till USA hade prissatts i dollar. Priset
pa en hamburgare i Sverige var 17/6,90 = 2,5 dollar, vilket alltsa &r betydligt hdgre an priset i USA pa
1,6 dollar. Slutsatsen om konkurrenskraften &r alltsa densamma. Detta satt att jamfora prisnivaerna
foljer den alternativa definitionen av real vaxelkurs i fotnot 25.

29 Den fasta vaxelkursen dvergavs den 19 november 1992.



bli 3 kronor dyrare 2019, vilket innebar att den reala
vaxelkursen forsvagats rejalt. Den forsamrade kdpkraften
visar sig i att priset pa en hamburgare i Sverige 2019, 51
kronor, inte ens rackte till en enda hamburgare i USA, dar
priset var 54 kronor. Om vi ater leker med tanken att en
hamburgare skulle ha exporterats fran Sverige till USA for
51 kronor, ter sig detta nu konkurrenskraftigt, eftersom
priset i USA var 54 kronor.

Rorelserna i den nominella vaxelkursen ar den
viktigaste forklaringen till att den reala vaxelkursen
férsvagats sedan 2013.3° Generellt géller att det mesta av
variationen i reala vaxelkurser pa kort sikt drivs av den
nominella vaxelkursen, eftersom den bestams dagligen av
finansmarknadens aktorer, medan det tar tid att &ndra
konsumentpriser. Men som vi sag vid jamférelsen mellan
1993 och 2013 kan skillnader i prisutveckling spela stor roll
for den reala vaxelkursens utveckling 6ver langre perioder.

Handelsvagd vaxelkurs

Nar Riksbanken analyserar och prognostiserar kronkursen
behovs ett brett perspektiv och inte bara kursen mot en
enskild valuta som dollarn. For detta andamal finns
kronindex (KIX) som vdager samman kronans kurs mot olika
valutor, efter valutaomradenas betydelse for Sveriges
utrikeshandel. Euroomradet ar Sveriges storsta
handelspartner och utgdr ungefir 50 procent i indexet.3!
KIX &r ett exempel pa en handelsvéigd véxelkurs, dven
kallad effektiv véxelkurs.3?

For att berdkna den reala handelsvagda vaxelkursen
anvander man breda prisindex, till exempel
konsumentprisindex (KPI), som matt pa prisnivan i de olika
landerna. Diagram 3:11 visar kronans nominella och reala
vaxelkurs matt med KIX och KPI under perioden med
flytande vaxelkurs, alltsa fran 1993 och framat. Precis som
for enskilda valutor innebdir ett hégre vérde pd nominellt
och realt KIX en svagare nominell respektive real kronkurs.

Nagra intressanta observationer kan géras utifran
diagrammet. Precis som i hamburgerexemplet ser vi att
rorelser i den nominella vaxelkursen styr rorelser i den
reala vaxelkursen pa kort sikt. En ytterligare likhet ar att
den reala kronkursen 2013 var ungefdr densamma som
1993, for att sedan forsvagas patagligt, vilket reflekteras i
ett stigande index. Vi ser ocksa att den relativa prisnivan
kan spela stor roll pa langre sikt och gora att den
nominella och reala vixelkursen utvecklas olika.3® Jimfért
med 1993 var den nominella kronkursen ungefar pa

30 priset pa hamburgaren i inhemsk valuta 6kade nagot mer i USA an i Sverige. Prisokningen frén 4,6
till 5,7 dollar &r 24 procent medan 6kningen fran 42 till 51 kronor &r 21 procent. Den nominella
forsvagningen av vixelkursen var cirka 40 procent.

31 vikterna uppdateras I6pande och publiceras pa Riksbankens hemsida. Fér mer information, se
https://www.riksbank.se/sv/statistik/sok-rantor—valutakurser/forklaring-till-
serierna/valutakursindex.

32 Formellt sett 4r KIX en s kallad konkurrensvigd véxelkurs, som dven fangar betydelsen av
exportkonkurrens for svenska produkter med sé kallade tredjelandseffekter. Fér en utforlig
beskrivning, se J. Alsterlind, ” Effektiva véaxelkurser —i teori och praktik”, Penning- och valutapolitik
2006:1, Sveriges riksbank.
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samma niva 2019, medan den reala kronkursen hade blivit
mer an 20 procent svagare.

Diagram 3:11. Kronans nominella och reala vaxelkurs enligt kronindex
(KIX)
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. Real vaxelkurs ar beraknad med KPIF for Sverige och KPI for omvarlden. KIX
(kronindex) &r ett viktat genomsnitt mot valutor i de ldnder som ar viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden. Ett hogre varde indikerar en svagare véaxelkurs.

Kéllor: Nationella kéllor, SCB och Riksbanken

Real jamviktsvaxelkurs

Vaxelkurser varierar mycket och ar erkant svara att
prognostisera. Aven om det ar svart att gbra en battre
prognos for den nominella véaxelkursens niva pa kort sikt
dn att anta att dagens niva kommer att rada ocksa
framover, har den reala vaxelkursen en tendens att pa sikt
&tergd mot en real jdmviktsvéxelkurs.3* Det finns tre
grundlaggande teorier for att bestimma den reala
jamviktsvaxelkursen: kdpkraftsparitet, att den reala
vaxelkursen ar starkare i rikare lander, och att den reala
vaxelkursen skapar balans i utrikeshandeln.

Den utan tvekan mest kdnda teorin for att bedéma
den reala vaxelkursens jamviktsniva ar k6pkraftsparitet.
Teorin lanserades av den kande svenska
nationalekonomen Gustav Cassel for ungefar 100 ar
sedan, aven om de grundldggande principerna for teorin
gar annu langre tillbaka i tiden.

Absolut kbpkraftsparitet utgar fran lagen om ett pris,
som innebar att en vara ska kosta lika mycket i olika
lander, omraknat till samma valuta. Tanken bakom lagen
ar att om priserna skulle skilja sig at skulle det uppsta sa

33 Ett kant historiskt exempel &r 1980-talets fasta véxelkursregim,

da inflationen var patagligt hogre i Sverige an i omvarlden. Detta ledde till en real

kronfrstarkning pa cirka 25 procent mellan 1983 och 1992, trots att den nominella véxelkursen var
stabil.

34 Riksbanken har dterkommande analyserat kronans reala jamviktsvéxelkurs. Se exempelvis
Lagerwall, Bjorn och Nessén, Marianne, “Kronans langsiktiga utveckling”, Ekonomisk kommentar nr
6, 2009, Karolina Ekholm, ”Penningpolitiken och vixelkursen”, tal publicerat den 12 januari 2010,
“Ett langsiktigt perspektiv pa kronan”, férdjupning i Penningpolitisk rapport, juli 2013, “Kronans
utveckling pa langre sikt”, férdjupning i Penningpolitisk rapport, oktober 2018, samt ”Kronans
trendmadssiga utveckling”, férdjupning i Penningpolitisk rapport, juli 2019.
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kallade arbitragemajligheter, som innebar att man
skulle kunna kodpa varan i ett land dar den ar billig och salja
den i ett land dar priset ar hogre. Big Mac-exemplet ovan
kan alltsa ses som ett test av lagen om ett pris, och lagen
stamde inte i det fallet.

Nar man undersoker kopkraftsparitet i allmanhet
jamfor man dock prisnivaer i hela ekonomin, som normalt
mats med olika prisindex som KPI. Absolut
kopkraftsparitet innebar da att prisnivan uttryckt i
gemensam valuta ska vara densamma i olika lander. Det
ar inte mojligt att jamfora nivaer pa konsumentprisindex
pa samma satt som priser pa identiska varor. Indexen ar
enbart jamforelsetal som syftar till att fanga
prisutvecklingen éver tid.3> Dessutom skiljer sig
definitioner och sammansattningar av indexen at mellan
olika lander. Ett alternativ till konsumentprisindex ar att i
likhet med Big Mac-hamburgaren jamfora identiska
produkter, men med en storre korg som béttre speglar
hushallens samlade konsumtion. Eurostat och OECD tar
fram sadan statistik, som brukar kallas PPP-data. Pa sa vis
kan man fa en uppfattning om prisnivan i Sverige jamfort
med omvarlden matt i samma valuta. | diagram 3:12 visas
en berakning av den reala handelsvagda kronkursen
berdknad med PPP-data, tillsammans med den tidigare
visade reala kursen berdaknad med KPI. Vi ser att de olika
serierna har foljt varandra i stora drag, bortsett fran de
senaste aren, da forsvagningen av den reala kronkursen
har varit betydligt mindre enligt den PPP-baserade
berakningen. En betydande nackdel med PPP-statistiken
jamfort med konsumentprisindex ar dock att den bygger
pa ett smalare underlag och publiceras mer sallan och
med en storre tidsfordrojning.3® Det gor att Riksbanken
ofta fokuserar pa den KPIl-baserade handelsvagda reala
kronkursen i sina analyser och prognoser.

Ett alternativt begrepp for att analysera den reala
vaxelkursen ar istallet relativ képkraftsparitet som innebar
att skillnader i prisokningstakten — det vill sdga inflationen
—lander emellan ska motsvaras av lika stora forandringar i
den nominella vixelkursen.?’ | sa fall halls den reala
vaxelkursen pa en konstant niva. Den vanligaste
definitionen av relativ képkraftsparitet i praktiken ar att
den reala vaxelkursen inte ska ha en trend i nagon speciell
riktning. Som vi sag verkar det stimma ganska bra for
saval hamburgaren som kronans reala handelsvagda
vaxelkurs mellan 1993 och 2013. | diagram 3:12 ser vi att
utvecklingen av den PPP-baserade reala handelsvagda

35 KPI i Sverige har 1980 som basar, vilket innebér att vardet for det aret satts till 100. 2019 var virdet
334, vilket enbart sager att prisnivan var drygt tre gdnger sa hog 2019 som 1980.

36 For beskrivningar och illustrationer av kronans reala vaxelkurs métt med PPP-data, se “Kronans
trendmassiga utveckling”, férdjupning i Penningpolitisk rapport, juli 2019 samt “Kronans utveckling
pa langre sikt”, férdjupning i Penningpolitisk rapport, oktober 2018.

37 Aven prisforandringar kan vara svarare att jamfora mellan lander for konsumentprisindex an for
identiska varor. Ett exempel pa detta géller skillnader i hur man tar hansyn till kvalitetsférbattringar i
berakningarna av konsumentprisindex. Se O. Tysklind, ”Kvalitetsjusteringar och internationella
prisjamforelser”, Staff Memo, januari 2020, Sveriges riksbank, samt fordjupningen ”Inflationen inte
fullt ut jamforbar mellan lander”, Penningpolitisk rapport, februari 2020, Sveriges riksbank.

Diagram 3:12. Olika matt pa svensk real effektiv vixelkurs
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. Real vaxelkurs ar berdaknad med KPIF for Sverige och KPI for omvarlden. KIX
(kronindex) &r ett viktat genomsnitt mot valutor i de ldnder som &r viktiga for Sveriges
transaktioner med omvérlden. Ett hogre varde indikerar en svagare véxelkurs. PPP
avser arsdata. Urvalet begrénsat till Iinder och ar da data finns tillgéngligt fér matten
som baseras pa PPP.

Kallor: Nationella kllor, SCB och Riksbanken
kronkursen stdmmer ganska bra 6verens med relativ
képkraftsparitet fér hela perioden sedan 1993.3 Om den
reala vixelkursen inte har nagon trend, atergar den sa
smaningom till sitt medelvarde pa lang sikt.

En alternativ teori for att bestamma den reala
jamviktsvaxelkursen tar fasta pa att prisnivan mdtt i
samma valuta dr hégre i rikare Iénder. For att aterga till
hamburgerexemplet visar data fran 2019 att de fem
dyraste hamburgarna fanns i Schweiz, USA, Sverige,
Kanada och Norge, som alla tillhor varldens 20 rikaste
lander matt med BNP per capita. Generellt sett galler
ocksa att Iander med hog BNP per capita tenderar att ha
en hdgre prisniva, méatt i samma valuta.®

En slutsats av detta ar att om ett lands BNP per capita
vaxer i forhallande till omvéarldens borde den reala
vaxelkursen forstarkas. Men hur uppstar denna effekt?
Den sa kallade Balassa-Samuelson-teorin forklarar
skillnaderna i prisutveckling och reala vaxelkurser mellan
lander. Ett centralt inslag i teorin ar att anta att
kopkraftsparitet galler for varor som handlas
internationellt, men inte for tjanster som inte handlas
internationellt. Tanken ar att lander med hog
produktivitetstillvaxt i varusektorn far storre kostnads- och
prisokningar i tjanstesektorn. | rutan nedan férklaras hur
priserna kan utvecklas olika for varor och tjanster.
Produktivitetstillvaxten i varusektorn avspeglas ganska val

38 For en utforlig analys av Big Mac-priser och képkraftsparitet, se exempelvis Pakko, M.R. och
Pollard, P.S., ”Burgernomics: A Big Mac Guide to Purchasing Power Parity”, Federal Reserve Bank of
St. Louis Review, November/December 2003 samt Parsley, D.C. och Wei, S-J., “A Prism into the PPP
Puzzles: The Micro-foundations of Big Mac Real Exchange Rates”, Economic Journal 117, 1336-1356,
2007.

3% Nar man jamfér valstandsnivan mellan lander tar man darfor oftast hansyn till kpkraften i
véaxelkursen genom att justera for skillnaden i prisniva; se exempelvis H. Gabrielsson, ”Hur star sig
den svenska valstandsutvecklingen internationellt?”, Ekonomiska kommentarer nr 10, 2019, Sveriges
riksbank.



i tillvaxten i BNP per capita. Slutsatsen ar da att lander
med stark tillvaxt i BNP per capita i forhallande till
omvarlden typiskt sett far en forstarkning av den reala
vaxelkursen.

Prisutvecklingen pa varor och tjinster

Den sa kallade Baumol-Bowen-teorin sager att
produktiviteten vaxer snabbare i varusektorn an i
tjdnstesektorn, vilket i sin tur innebar att tjanstepriserna
stiger snabbare an varupriserna.*° Till exempel &r en
strakkvartett inte mycket mer produktiv idag &n under
Beethovens dagar. | tillverkningsindustrin har
produktiviteten daremot stigit kontinuerligt, vilket gor att
det behdvs allt farre anstallda for att tillverka samma
mangd varor. Anda har I6nerna stigit rejalt for bade
industriarbetare och musiker i strakkvartetter sedan 1800-
talet. Kostnadsutvecklingen brukar matas med
arbetskostnad per producerad enhet, som motsvarar
skillnaden mellan léner och produktivitet. Slutsatsen blir da
att kostnaderna har 6kat mycket mer for strakkvartetter an
inom industrisektorn, vilket spiller 6ver i prisutvecklingen.
Detta dr den viktigaste anledningen till att priset pa
biljetter till klassiska konserter stigit mycket mer an priset
pa industriprodukter.

Utéver BNP per capita kan ett lands relativa rikedom
forandras genom det sa kallade bytesforhallandet, som
avspeglar skillnaden mellan export- och importpriser. Ju
hogre exportpriser i forhallande till importpriser, desto
starkare bytesférhallande.*! Precis som i fallet med en
stigande BNP per capita relativt omvarlden skulle ett
forbattrat bytesforhallande leda till en forstarkt real
vaxelkurs. Ett enkelt sétt att forsta detta ar att tanka sig
varusektorn i en liten 6ppen ekonomi som ar speciellt
inriktad pa export av en viss ravara. Nar
varldsmarknadspriset pa ravaran gar upp far varusektorn
storre importintakter, vilket far till foljd att I6nerna
stiger.*? Lonedkningarna sprider sig till tjanstesektorn, dar
ocksa kostnaderna och priserna gar upp. Den reala
vaxelkursen kommer dirmed att férstirkas.*® For en liten
Oppen ekonomi som Sverige paverkas bytesforhallandet
till stor del ocksa av varldsmarknadspriset pa export fran
och import till Sverige. Exempelvis skulle en uppgang i
oljepriset pa varldsmarknaden bidra till en forsamring av
det svenska bytesforhallandet, eftersom importerad olja
blir dyrare.

Ytterligare en teori for att bestdmma den reala
jamviktsvaxelkursen ar att koppla den till balans i
utrikeshandeln. Man brukar anta att en svagare real

4%5e W.J. Baumol och W.G. Bowen, “Performing Arts: The Economic Dilemma*, MIT press, 1966.
41 Bytesforhallandet méts som kvoten mellan export- och importprisindex.

42 v/ kan som en stark forenkling ténka oss att foretagen i varusektom later arbetskostnaden per
producerad enhet folja ravarupriset, enligt féljande relation: Ravarupris = [6n/produktivitet. Det
betyder att I6nerna i varusektorn kan stiga inte bara pa grund av att produktiviteten gar upp i
varusektorn, som i Balassa-Samuelson-teorin, utan ocksa pa grund av att priset pa ravaran gar upp
pa vérldsmarknaden.
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vaxelkurs 6kar ett lands 6verskott i utrikeshandeln
eftersom konkurrenskraften forbattras: Exporten blir
relativt sett billigare i utlandet och importen till landet
relativt dyrare. For att balansera utrikeshandeln pa sikt ska
darmed den reala vaxelkursen rora sig i en viss riktning.
Om ett land har ett stort dverskott i utrikeshandeln
indikerar detta att den reala vaxelkursen pa lang sikt
kommer att starkas sa att 6verskottet pa sa vis minskar.
Denna tankeram har varit ett viktigt inslag i IMF:s
analyser av vaxelkurser, dar den svenska kronan ofta har
betraktats som undervarderad mot bakgrund av Sveriges
stora dverskott i utrikeshandeln.* Notera att den har
ansatsen kraver en bedémning av utrikeshandelns
langsiktiga jamvikt, som inte behover vara noll.
Strukturella faktorer som pensionssystemets utformning
kan motivera 6ver- eller underskott dven pa lang sikt. Om
man har gjort en felaktig bedémning av den langsiktiga
utrikeshandelns niva, riskerar aven bedémningen av den
langsiktiga reala jamviktsvaxelkursen att bli felaktig. *°

Sammanfattande slutsatser

Den reala kronkursen, som visar prisnivan i Sverige
jamfoért med omvarlden i samma valuta, speglar
foretagens konkurrenskraft och hushallens képkraft.

For Riksbanken ar det viktigast att folja den
handelsvagda kronkursen, eftersom den fangar kronans
sammantagna utveckling mot landerna som ar mest
betydelsefulla for Sveriges utrikeshandel.

Den reala jamviktsvaxelkursen ar en viktig byggsten
nar man bedémer kronans framtida utveckling. Teorin om
kopkraftsparitet sdger att den reala vaxelkursen inte ska
ha en trend i nagon speciell riktning, utan variera kring sitt
historiska medelvarde. En annan teori tar fasta pa att den
reala vaxelkursen ar starkare i rika lander. Det skulle
kunna forklara forandringar i den reala
jamviktsvaxelkursen. Ytterligare en teori bygger pa att den
reala vaxelkursen ska rora sig pa ett satt som
astadkommer balans i utrikeshandeln.

Alla de begrepp som forklarats i den har fordjupningen
har genom aren utgjort viktiga byggstenar i Riksbankens
bedémningar av kronans framtida utveckling. | nasta
fordjupning, ”Riksbankens vaxelkursprognoser”, ges en
narmare beskrivning av dessa bedémningar och det
pagaende utvecklingsarbetet.

43 Begreppet révaruvalutor anvinds ofta for att beteckna valutan i sma 6ppna ekonomier med en
betydande export av en viss rdvara, till exempel Norge, Canada, Nya Zeeland och Australien. Den reala
vaxelkursen péaverkas av forandrade vérldsmarknadspriser pa ravaran, via effekten pa
bytesforhallandet. Se exempelvis Y-C Chen och K. Rogoff, “Commodity currencies”, Journal of
International Economics, s. 133-160, 2003 och Cashin, P., LF Céspedes och R. Sahay, “Commodity
currencies and the real exchange rate”, Journal of Development Economics, s. 239-268, 2004.

4 Se exempelvis IMF, 2018 External Sector Report: Tackling Global Imbalances amid Rising Trade
Tensions.

45 Se exempelvis Ett langsiktigt perspektiv pa kronan”, fordjupning i Penningpolitisk rapport, juli
2013, Sveiges riksbank.
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FORDJUPNING- Riksbankens vixelkursprognoser

Riksbankens penningpolitik har inte som mal att paverka vaxelkursens utveckling, utan syftar till att uppna
inflationsmalet och en balanserad utveckling av realekonomin. Men eftersom férandringar i kronkursen
paverkar saval inflationen som realekonomin ar det anda viktigt att analysera och prognostisera kronans
utveckling. | en fordjupning i forra arets redogorelse fér penningpolitiken diskuterades hur kronan
paverkar inflationen. Syftet med denna fordjupning ar att diskutera Riksbankens vaxelkursprognoser.
Prognoserna baseras pa en bedémning av den reala kronkursen pa langre sikt. Riksbanken har under det
gangna aret gjort en dversyn av vaxelkursprognoserna, som resulterat i tva huvudsakliga fordndringar. For
det forsta bedoms jamviktsnivan pa den reala kronkursen vara svagare an vad som tidigare antagits, och
for det andra bedoms kronkursen anpassa sig langsammare mot denna niva. En grundlaggande
genomgang av hur man definierar real vaxelkurs, handelsvagd vaxelkurs och real jamviktsvaxelkurs finns i
den féregaende fordjupningen ”Att analysera vaxelkurser — nagra centrala begrepp”.

| den senaste utvarderingen av penningpolitiken noterade
finansutskottet att Riksbanken under 2018 hade haft
problem med att bedoma bade hur kronan skulle
utvecklas och vilka effekter eventuella kursforandringar
skulle fa. Man noterade ocksa att debatten om kronans
forsvagning och Riksbankens bedomningar hade varit
omfattande under aret. Utskottet utgick darfor fran att
Riksbanken ser dver sin analys, sina metoder och modeller
och sin kommunikation nar det galler bedémningarna av
vaxelkursens utveckling. Denna fordjupning redogor bade
for Riksbankens tankeram nar det galler kronans
utveckling pa langre sikt och fér den 6versyn av
vaxelkursanalysen som Riksbanken har gjort under aret.

Hur gor Riksbanken vaxelkursprognoser?
Under lang tid har Riksbankens vaxelkursprognoser
baserats pa en bedémning av den reala
jamviktsvaxelkursen. Skalet till det ar att ekonomisk teori
ger vagledning om den jamvikt som den reala vaxelkursen
bor rora sig mot pa nagra ars sikt. | fordjupningen ”Att
analysera vaxelkursen — nagra centrala begrepp” beskrivs
detta narmare. | sin prognos bedomer Riksbanken
vaxelkursen i tva huvudsakliga steg:

e  Den reala jamviktsnivan for kronan

e Hur kronan kommer att réra sig mot

jamviktsnivan fran den radande nivan

Genom aren har storst fokus i Riksbankens analys legat pa
det forsta av dessa steg, namligen att bestamma den reala
jamviktskursen pa langre sikt. Riksbanken har sett 6ver
bada stegen under det senaste aret.

46 Den fasta vixelkursen 6vergavs den 19 november 1992.

Steg 1: Att bestimma den reala vaxelkursens langsiktiga
niva

Diagram 3:13 visar kronans nominella och reala vaxelkurs
matta med KIX och KPI under perioden med flytande
vaxelkurs, alltsa fran 1993 och framat. 46

Diagram 3:13. Kronans nominella och reala vaxelkurs enligt kronindex
(KIX)
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. Real vaxelkurs ar beraknad med KPIF for Sverige och KPI for omvarlden. KIX
(kronindex) &r ett viktat genomsnitt mot valutor i de ldnder som &r viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden. Ett hogre varde indikerar en svagare véxelkurs.

Kéllor: Nationella kéllor, SCB och Riksbanken



Enligt teorin om relativ kopkraftsparitet ska den reala
vaxelkursen inte ha nagon trend, utan aterga till sitt
medelvarde pa lang sikt. | fallet med kronans
handelsvagda kurs skulle medelvardet sedan 1993 i sa fall
kunna betraktas som den reala jamviktsvaxelkursen. Fram
till 2013 verkade utvecklingen stdmma ganska val med
teorin om relativ kopkraftsparitet. Darefter har den reala
vaxelkursen férsvagats patagligt. Men ar detta ett tecken
pa att den reala jamviktsvaxelkursen ocksa forsvagats?

Diagram 3:14 visar tva olika matt pa Sveriges
”rikedom” i forhallande till omvéarlden, som skulle kunna
motivera en trendmassig forandring av kronans reala
jamviktsvaxelkurs: BNP per capita och bytesférhallandet.*’
Fran mitten av 1990-talet utvecklades Sveriges BNP per
capita under en tioarsperiod betydligt starkare &n
omvarldens. Detta talar for en starkare real jamviktskurs
under denna period. Samtidigt sjonk dock
bytesforhallandet patagligt, vilket bland annat hanger
samman med att varldsmarknadspriserna sjonk pa
hogteknologiska exportprodukter fran Sverige. Detta
skulle i stallet tala for att den reala jamviktskursen blivit
svagare. Under den senaste tiodrsperioden finns ingen
tydlig trend i vare sig bytesforhallandet eller BNP per
capita relativt omvarlden.

Diagram 3:14. Sveriges bytesférhallande och BNP per capita relativt
omvdrlden
Index 1995 = 100
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—— Sveriges bytesforhallande
= Sveriges BNP per capita relativt KIX-landerna

Anm. Data for euroomradet som helhet saknas fore 1995 och har ersatts av en
sammanvagning av en mindre grupp ldnder. Sammantaget innebér detta att under
perioden fore 1995 begréansas urvalet till 18 KIX-ldnder som motsvarar 84 procent av
KIX med 1994 ars vikter. Fre 1995 anvands konstanta KIX-vikter fran 1994.

Kallor: IMF och Varldsbanken

Sammanfattningsvis ger traditionella forklaringsfaktorer —
som utgar fran teorier om att “reala vaxelkurser ar
starkare i rikare lander” — inte nagon tydlig indikation pa
att den reala jamviktsvaxelkursen har forandrats i Sverige
under perioden med flytande vaxelkurs.

47 Hur detta fungerar beskrivs i férdjupningen “Att analysera véxelkurser — nagra centrala begrepp”.
“485e till exempel Lagerwall, Bjorn och Nessén, Marianne, “Kronans langsiktiga utveckling”, Ekonomisk
kommentar nr 6, 2009, Karolina Ekholm, ”Penningpolitiken och véxelkursen”, tal publicerat den 12
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Nar Riksbanken har gjort prognoser for den reala
vaxelkursen har statistiska modeller anvants, dar den reala
vaxelkursen skattas tillsammans med relativ BNP per
capita och bytesforhallandet. Skattningarna har bekraftat
att det inte har skett sa stora férandringar av den reala
jamviktsvaxelkursen, precis som granskningen av diagram
3:14 indikerade. Typiskt sett har skattningarna legat
ganska nara ett historiskt genomsnitt for den reala
vaxelkursen sedan 1993, vilket ér den reala
jamviktsvaxelkurs som teorin om relativ kopkraftsparitet
hade pekat pa. Det har alltsa inte spelat sa stor roll om
skattningen av den reala jamviktsvaxelkursen baserats pa
teorier om Sveriges relativa rikedom i forhallande till
omvirlden eller relativ kdpkraftsparitet. Aven andra
ansatser har anvants genom aren, framfor allt sddana som
utgar fran att Sveriges 6verskott i bytesbalansen ska
balanseras pa sikt, vilket motiverat en starkare real
vaxelkurs. 8

Steg 2: Hur ska kronan rora sig mot den langsiktiga
nivan?
Nar man val har bedomt den reala jamviktsvaxelkursen
kan man jamféra denna med den aktuella reala
kronkursen och fa en indikation om den framtida
riktningen. Nasta steg i analysen ar att bedéma hur snabbt
kronan ska anpassa sig mot den langsiktiga nivan.
Normalt har Riksbanken bedomt att anpassningen till
jamviktsvaxelkursen ska ske pa “nagra ars sikt” eller pa
”5-10 ars sikt”. Eftersom det mesta av variationen i den
reala vaxelkursen under prognosperioden pa tre ar drivs
av den nominella vaxelkursen har anpassningen mot den
reala kursen i princip helt och hallet drivits av den
nominella vaxelkursen. Prognoserna for den nominella
och den reala vaxelkursen har darfor sett mycket likartade
ut, sa nar som pa skillnaderna i startniva. Dessa skillnader
kommer sig av att den nominella och den reala
vaxelkursen utvecklats olika sedan 1993 (se diagram 3:13).
Ett viktigt inslag nar man ska bedéma hur kronan
anpassas mot jamviktsnivan ar en kortsiktsanalys, som
syftar till att bena ut hur forhallanden pa de finansiella
marknaderna paverkar kronans rérelser under de
narmaste kvartalen. En central del av kortsiktsanalysen ar
att bedéma hur olika nyheter om makroekonomin och
den svenska penningpolitiken paverkar kronan. Nar oron
okar pa de finansiella marknaderna har valutor i sma
o6ppna ekonomier som den svenska en tendens att
forsvagas. Sadana insikter kan integreras i den kortsiktiga
prognosen. Om Riksbanken raknar med att kommunicera
en mer expansiv penningpolitik dn vad som avspeglas i
marknadens forvantningar bedoms detta ocksa leda till en

januari 2010, “Ett langsiktigt perspektiv pa kronan”, fordjupning i Penningpolitisk rapport, juli 2013,
samt “Kronans utveckling pa langre sikt”, fordjupning i Penningpolitisk rapport, oktober 2018.
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svagare vaxelkurs pa kort sikt. Denna sa kallade
vaxelkurskanal ar ett av satten som penningpolitiken
paverkar inflationen och realekonomin p&.%°

Kronan har blivit svagare an vad Riksbanken riaknat med
Diagram 3:15 visar Riksbankens prognoser fér den
nominella handelsvagda kronkursen (KIX) i juli manads
penningpolitiska rapport varje ar sedan 2007. Som vi ser
har prognoserna oftast byggt pa férvantningar om en
forstarkning. Vanligtvis har dock sadana forstarkningar
endast intraffat i perioder som foregatts av en kraftig
forsvagning. Nar kronan hade forsvagats kraftigt under
den globala finansiella krisen 2008—-2009 raknade
Riksbanken med att forsvagningen var tillfallig och snabbt
skulle reverseras. Sa blev ocksa fallet, och kronan starktes
till och med snabbare dn prognostiserat. Nar kronan ater
forsvagades runt 2014 fanns dven da en férvantan om att
den snart skulle starkas. Sa skedde dock inte utan kronan
fortsatte istallet att forsvagas mer eller mindre
kontinuerligt.

Diagram 3:15. Ett urval av Riksbankens kronprognoser 2007-2019
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Anm. Real vaxelkurs ar beraknad med KPIF for Sverige och KPI fér omvarlden. KIX
(kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i de ldnder som &r viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden. Ett hogre vérde indikerar en svagare vaxelkurs.

Kéllor: Nationella killor, SCB och Riksbanken

Att kronans utveckling &r svar att prognostisera marks
aven hos andra beddémare. De har haft en liknande bild av
den forvantade utvecklingen och gjort likartade
felbedomningar. Diagram 3:16 visar de prognoser for
kronans vaxelkurs mot euron som penningmarknadens
aktorer gjorde pa 1 och 2 ars sikt enligt Prosperas
undersokning. Monstret fran diagram 3:15 gar igen valdigt
tydligt: Precis som i Riksbankens prognoser avspeglas en
stark tro pa att kronan ska forstarkas jamfort med den
rddande nivan.*°

49 Se ”Kronans betydelse for inflationen”, fordjupning i Redogdrelse for penningpolitiken 2018,
Sveriges riksbank, samt C.J. Belfrage, V. Corbo och S. Ingves, “Perspektiv pa kronan, inflationen och
penningpolitiken”, Ekonomiska kommentarer nr. 13, 2019, Sveriges riksbank

0 Nagon prognos for KIX tas inte fram i Prosperas enkter, men euron ar den klart viktigaste valutan i
KIX och har en vikt pa ungefér 50 procent.

Diagram 3:16. Ett urval av svenska penningmarknadsaktorers
kronprognoser 2007-2019
Kronor per euro
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Anm. Prognoserna dr hamtade fran Prosperas kvartalsvisa undersdkning for andra
kvartalet under aren 2007-2019.

Kallor: Kantar Sifo Prospera och Riksbanken

En pagaende 6versyn

Eftersom Riksbanken har gjort relativt stora prognosfel de
senaste aren gors for narvarande en storre 6versyn av de
metoder som anvands for att analysera och gora
prognoser for vaxelkursutvecklingen.

De analyser som Riksbanken har gjort under aret har
hittills presenterats i tva ekonomiska kommentarer, en
fordjupning i den penningpolitiska rapporten i juli och ett
staff memo.>! Ytterligare studier kommer att publiceras
under 2020.

Varfor har prognoserna slagit fel?
Enligt den tidigare beskrivna ansatsen som Riksbanken
anvant sig av i sina vaxelkursprognoser kan ett prognosfel
for kronan principiellt sett bero pa att tva faktorer har
bedomts pa ett felaktigt satt:

e den reala jamviktsnivan

e kronans anpassning mot jamviktsnivan
Riksbanken har under aret gjort en grundlig 6versyn av
bada dessa faktorer.

Kronans reala jamviktsvaxelkurs bedoms vara svagare
Som beskrivits tidigare var den reala vaxelkursen pa
ungefar samma niva 2013 som nar kronan boérjade flyta
1993. Riksbankens bedomning var tidigare att den faktiska
reala vaxelkursen lag nara den reala jamviktsvaxelkursen
vid denna tidpunkt. Det framgar av den turkosa linjen i
diagram 3:17. Nar kronan férsvagades efter 2013 drog
Riksbanken darfor slutsatsen att kronan hade blivit
svagare an sin jamviktsniva och att den snart skulle
komma att forstarkas. Allt eftersom kronan fortsatte att

°1Se E. Askestad, A.M. Ceh, P. Di Casola och A. Ristiniemi, ”Att gora prognoser for kronan”,
Ekonomiska kommentarer nr. 12, 2019, Sveriges riksbank, C. J. Belfrage, V. Corbo och S. Ingves,
”Perspektiv pa kronan, inflationen och penningpolitiken”, Ekonomiska kommentarer nr. 13, 2019,
Sveriges riksbank, ”Kronans trendmassiga utveckling, férdjupning i Penningpolitisk rapport juli 2019,
samt C. J. Belfrage, P. Bonomolo och P. Stockhammar, “A time-varying equilibrium model for the
long run real exchange rate”, Staff Memo, februari 2020, Sveriges riksbank.



forsvagas pekade prognoserna darmed pa allt storre
framtida kronforstarkningar.

Diagram 3:17. Historiska bedomningar av kronans reala
jamviktsvaxelkurs
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Bedémningar i realtid till och med juli 2017

Anm. Real vaxelkurs ar beraknad med KPIF for Sverige och KPI fér omvarlden. KIX
(kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i de [dnder som &r viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden. Ett hogre vérde indikerar en svagare vaxelkurs.

Kéllor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken

Med ytterligare nagra ars data att tillgd och med stéd av
nya skattningsmetoder bedémer Riksbanken idag att
kronans reala jamviktsniva ar svagare an vad som
bedomdes tidigare, vilket visas i den roda linjen i diagram
3:17. Riksbanken baserar sin bedémning pa samma
grundlaggande faktorer som tidigare, men i
utvecklingsarbetet har en ny empirisk modell tagits
fram.>? En kombination av relativ BNP per capita och
bytesforhallandet forklarar jamviktsnivan i modellen, som
ar skattad pa data fran 1995 och framat.

En skillnad jamfort med tidigare modellskattningar ar
att forsamringen av bytesférhallandet under
tioarsperioden fran mitten av 1990-talet far en storre
effekt pa jamviktsvaxelkursen an forbattringen i
forhallande till omvéarlden av BNP per capita under samma
period. Modellskattningarna ger nu vid handen att den
reala jamviktsvaxelkursen forsvagades ganska patagligt
fran 1995 fram till den finansiella krisen 2008—2009.
Darefter ger modellen inte nagon indikation pa att
jamviktsvaxelkursen skulle ha foérandrats. Detta visas i den
roda linjen i diagram 3:17. En bidragande orsak till de
senaste aren prognosfel kan saledes ha varit att den reala
jamviktsvaxelkursen i sjalva verket var svagare an vad
Riksbanken bedémde.>3

52 5e C.J. Belfrage, P. Bonomolo och P. Stockhammar, ” A time-varying equiliorium model for the long
run real exchange rate”, Staff Memo, februari 2020, Sveriges riksbank.

%3 For en mer detaljerad genomgang av Riksbankens forandrade bedémning av den reala
jamviktsvaxelkursen, se fordjupningen “Kronans trendmassiga utveckling” i Penningpolitisk rapport,
juli 2019.
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Kronan beddms réra sig langsammare mot jamviktsnivan
Riksbanken utgar nu alltsa fran att den reala
jamviktsvaxelkursen ar svagare an vad som bedomdes
tidigare. Det &r alltsa en forandring av ”steg 1” i analysen.
Men dven metoden att gora prognoser for anpassningen
mot jamvikten, ”steg 2”, har modifierats som ett resultat
av den pagaende 6versynen.

Ett stort antal modeller for att prognostisera den
nominella vaxelkursen pa kort och medellang sikt har
skattats och utvarderats.>* Pa kort sikt visar sig en s
kallad naiv prognos sta sig val. Den innebar att prognosen
for vaxelkursen framover helt enkelt ar en oforandrad niva
jamfort med den som observeras vid prognostillfallet.
Men nar det giller prognoser tva till tre ar framat fungerar
den naiva prognosen samre. Modeller som baseras pa
antagandet att den reala vaxelkursen gradvis anpassas till
en langsiktig jamvikt ger da battre prognoser.

Ett satt att utnyttja dessa resultat i det praktiska
arbetet ar att lata prognoserna pa kort sikt styras av den
radande kronkursen vid prognostillfallet och prognoserna
pa langre sikt av ett antagande om anpassning mot
langsiktig jamvikt. Skillnaden jamfort med tidigare ar att
Riksbanken da bedomde att anpassningen mot den
langsiktiga nivan borjade omedelbart, istallet for att borja
efter en inledande period med oférandrad vaxelkurs.
Jamfért med de metoder som tidigare anvants antas
darmed kronans anpassning mot den bedémda langsiktiga
jamviktsnivan nu ske i langsammare takt.

Hur har da inflationsprognoserna paverkats av de
forandrade bedémningarna av vaxelkursen? Som visas i
diagram 3:17 innebar beddmningen om en svagare real
jamviktsvaxelkurs att prognoserna inte i samma
utstrackning som tidigare pekar pa en real forstarkning av
kronan. Det betyder att prisnivan i Sverige jamfort med
omvarlden, matt i samma valuta, 6verlag forvantas dka
langsammare. Riksbankens analys indikerar att den
storsta effekten pa prognosen sker i form av att den
nominella vaxelkursprognosen forstarks i mindre
omfattning, men inflationsprognoserna tenderar ocksa att
bli marginellt lgre.

Riksbanken arbetar Iopande med att utveckla sina
vaxelkursbedomningar

Aven om beddmningarna &r vil avvigda kan prognoserna
sla fel, eftersom det sa gott som alltid intraffar ovantade
handelser som paverkar hur kronkursen ror sig i
forhallande till sin jamviktsniva. | den pagaende Gversynen
ingar darfor ocksa ett arbete med att i storre utstrackning

5 For en mer detaljerad beskrivning, se E. Askestad, A.M. Ceh, P. Di Casola och A. Ristiniemi, ”Att
gora prognoser for kronan”, Ekonomiska kommentarer nr. 12 2019, Sveriges riksbank.
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forsoka identifiera de faktorer som ligger bakom de mer
kortsiktiga rorelserna i kronkursen.

Pa detta satt forbattras forutsattningarna att leverera
mer traffsakra vaxelkursprognoser framover. | vilken man
det faktiskt blir sa far framtiden utvisa.
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KAPITEL 4 — Viktiga penningpolitiska fragor

Riksbankens framsta penningpolitiska uppgift ar att sakra fortroendet for inflationsmalet. Det finns flera
skal till att detta ar viktigt. For det forsta blir det lattare att planera langsiktigt nar ekonomins aktorer har
en gemensam bild av hur priserna kommer att utvecklas i framtiden. Det férbattrar i sin tur mojligheterna
att fa en gynnsam ekonomisk utveckling. For det andra ger ett mal pa 2 procent ett visst utrymme att i
framtiden motverka lagkonjunkturer med rantesdnkningar. Den externa penningpolitiska debatten under
aret kretsade mycket kring fragor som att kronan utvecklades svagt och att Riksbanken borde bedriva en
mer flexibel politik. | kapitlet ges Riksbankens syn pa dessa fragor.

Perspektiv pa den expansiva politiken

Riksbankens penningpolitik har de senaste aren varit inriktad
pa att forst fa upp inflationen till malet pa 2 procent och
dérefter att fa den att ligga kvar ndra malnivan. Syftet har
varit att sakra fortroendet for inflationsmalet.

Bakgrunden till politiken var att inflationen i Sverige fran
2011 och ett antal ar framat blev ovantat 1ag och understeg
inflationsmalet med tidvis ganska bred marginal (diagram
4:1). Inflationen foll i princip fram till 2014, da den uppgick till
cirka 0,5 procent. Trots att reporédntan sanktes var inflationen
fortsatt mycket lag i borjan av 2015. Inflationsférvantningarna
foll ocksa pa ett bekymmersamt satt (diagram 4:2) och det
fanns tecken pa att inflationsmalets stallning i
I6neférhandlingarna hade borjat forsvagas. Riksbanken
befarade att fortroendet for inflationsmalet var pa vag att
urholkas. Det var anledningen till att reporédntan sanktes
ytterligare, till som lagst —0,5 procent i bérjan av 2016, och till
att Riksbanken dessutom borjade kdpa statsobligationer i stor
omfattning.

Den expansiva politiken borjade efter hand fa effekt.
Tillvdxten steg och sysselsattningen 6kade. Inflationen var
2017 &ter néra inflationsmalet pé 2 procent. Aven
inflationsforvantningarna vande uppat, bade de kortsiktiga
och de langsiktiga. Inflationen lag darefter kvar ndra malet,
men minskade nagot under 2019. Fordndringar i
energipriserna bidrog till att inflationen hélls uppe under 2018
och borjan av 2019 och till att den minskade under andra
halvan av aret. Underliggande inflationsmatt tenderade att
under denna period ligga nagot under malet (diagram 4:1).

Syftet med inflationsmalet

Ett trovardigt inflationsmal ger forutsattningar fér en god
ekonomisk utveckling

Det finns goda skal att Riksbanken har uppdraget att
uppratthalla fortroendet for malet pa 2 procent. Dels &r det

11 13 15

Diagram 4:1. KPIF och olika matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell forandring

17 19

—— Median
— KPIF

Anm. Faltet visar det hogsta och lagsta utfallet bland olika matt pa underliggande
inflation. Inkluderade méatt ar KPIF exkl. energi, UND24, Trim85, KPIF exkl. energi och
farskvaror, persistensviktad inflation (KPIFPV), faktor fran principalkomponentanalys
(KPIFPC) och viktad medianinflation (Trim1).

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:2. Inflationsférvantningar bland penningmarknadens aktérer,
5 ars sikt
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Anm. Avser inflationen matt med KPI. Medianen visar det inflationsvarde som har lika
manga matvarden 6ver som under sig. Till skillnad fran medelvérdet &r medianvérdet
inte kansligt for extremvarden.

Kélla: Kantar Sifo Prospera
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gynnsamt for ekonomin med ett trovardigt inflationsmal, dels
ar det bra om detta mal inte ligger alltfor lagt.

Tanken med ett inflationsmal &r att det ska fungera som
ett riktmarke for pris- och 16nebildningen i ekonomin — att det
ska utgora vad som brukar kallas ett nominellt ankare. Nar
inflationen inte varierar sa mycket och ekonomins aktérer har
en gemensam bild av hur priserna kommer att utvecklas i
framtiden blir det lattare att planera langsiktigt. Det forbattrar
i sin tur mojligheterna att fa en gynnsam ekonomisk
utveckling med god och stabil tillvaxt.

Under 1970- och 1980-talen var det ténkt att den
davarande fasta vaxelkursen skulle fungera som ett nominellt
ankare. Att fixera vaxelkursen ar, i alla fall i teorin, liktydigt
med att stalla upp ett mal for den egna inflationen. Tanken &r
att denna inte ska kunna 6verstiga (eller understiga)
inflationen i de lander som den egna valutan har knutits till, i
varje fall inte under nagra langre perioder. Detta fungerade
dock inte som det var ténkt. Pris- och I6nedkningarna i Sverige
blev i stallet for héga i forhallande till omvérlden, vilket
resulterade i upprepade kostnadskriser och devalveringar
som bara tillfalligt aterstallde konkurrenskraften.

Diagram 4:3 och 4:4 visar inflationen och BNP-tillvaxten
per capita under perioden med inflationsmal jamfort med
decennierna innan. Inte ovéntat framgar att inflationen har
varit betydligt ldgre sedan inflationsmalet tradde i kraft 1995.
Den har ocksa varit avsevart mer stabil. Det framgar ocksa att
tillvaxten i genomsnitt varit hogre. Det har givetvis skett flera
andra forandringar i den svenska ekonomin under perioden
som har bidragit till dessa gynnsamma utfall. Men
utvecklingen stdmmer val 6verens med vad man trodde och
hoppades att inflationsmalspolitiken skulle kunna
astadkomma nar den introducerades.

Ett mal pa 2 procent underlattar en anpassning av
relativionerna

Det finns goda ekonomiska skal till att malet ar just 2 procent
och inte lagre. Ett skal ar att I6nebildningens forutsattningar
att effektivt fordela resurserna i ekonomin kan férsamras nar
den genomsnittliga inflationen ar alltfor 13g. Anledningen &r
att det i praktiken ar svart att sdnka nominella [oner. Om
inflationen ar Iag och de nominella I6nerna inte kan sankas
blir det svart att anpassa relativionerna mellan olika yrken,
foretag och branscher. | férlangningen kan detta medféra
bade hogre arbetsloshet och samre produktivitetsutveckling i
ekonomin. Med en viss underliggande inflation mildras dessa
problem.

... och gor det lattare fér penningpolitiken att motverka
lagkonjunkturer

En annan férdel med ett mal pa 2 procent, som
uppmarksammats sarskilt under senare ar, ar att en mycket
lag genomsnittlig inflation skulle gora det svarare for
penningpolitiken att motverka lagkonjunkturer. Om

Diagram 4:3. Betydligt lagre KPIF-inflation under perioden med
inflationsmal
Procent, medelvarde

1970-1994

Kallor: SCB och Riksbanken

1995-2018

Diagram 4:4. Hogre tillvaxt i BNP per capita under perioden med

inflationsmal
Procent, medelvarde
2,5

1970-1994

1995-2018

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken



inflationen i genomsnitt ar mycket lag kommer dven den
nominella rédntan i genomsnitt att bli mycket lag. Det beror pa
att den nominella rdntan inbegriper ersattning for inflationen.
Ju lagre réntan ar i ett normallage, desto mindre utrymme
finns det att siinka den innan den nar sin nedre grins.>® Det
blir ddrmed svarare att motverka ekonomiska nedgangar med
hjalp av rantesinkningar.>® Nar rantan har natt sin nedre
grans kommer fortsatta fall i inflationen och
inflationsforvantningarna dessutom att géra att den reala
rantan (rdntan minus den forvantade inflationen) 6kar, vilket
forstarker den ekonomiska nedgangen.

Det finns en internationell diskussion om huruvida ett mal
pa 2 procent, som de flesta utvecklade lander har idag, ger
tillrackligt utrymme att bedriva en sa expansiv penningpolitik
som man ibland behover gora. Med ett lagre mal skulle det
utrymmet att motverka ldgkonjunkturer bli &nnu mindre. Det
skulle ocksa innebéra att perioderna med negativ ranta blir
langre eftersom centralbanken maste kompensera det
minskade utrymmet att sdnka rantan genom att ligga kvar
langre vid den nedre gransen.

Det finns saledes inte ndgot egenvarde i att forsoka halla
inflationen nara 2 procent. Det ar ett medel att astadkomma
en langsiktigt god ekonomisk utveckling. Det ar i det ljuset
som Riksbankens politik de senaste aren ska ses.

Ett illustrativt exempel
Betydelsen av nivan pa inflationsmalet och vikten av
penningpolitiskt utrymme illustreras schematiskt i diagram
4:5 och 4:6. | diagram 4:5 visas hur styrrantan forandras under
tva tankta konjunkturcykler givet att inflationsmalet ar 2
procent. Med ett inflationsmal och en genomsnittlig inflation
pa 2 procent finns ett visst utrymme att sanka rantan innan
den nar sin nedre grans och lagkonjunkturen kan darmed
motverkas nagorlunda val.

| diagram 4:6 ar den genomsnittliga inflationen och
nominella réntan lagre och styrrantan kan inte sdankas lika
mycket for att stimulera ekonomin eftersom den slar i den
nedre gransen tidigare. Lagkonjunkturerna blir darfor langre
och styrrantan behover ligga kvar langre vid den nedre
gransen.

5 Aven om det visat sig att styrrantor kan sankas under noll finns det av olika skal en grans for hur lagt de
kan sénkas (se vidare fordjupningen “Riksbankens erfarenheter av negativ reporéanta”). Exakt var denna
grans ligger ar dock oklart och varierar mellan olika lander.

%6 Att en alltfor Iag genomsnittlig inflation kan gora penningpolitiken ineffektiv 4r ett problem som
bekymrar dven centralbanker som har betydligt hogre styrréanta. Den amerikanske centralbankschefen
Jerome Powell har beskrivit det pa féljande satt. “[IJnflation running persistently below target can lead to
an unhealthy dynamic in which inflation expectations drift down, pulling actual inflation further down.
Lower inflation can, in turn, pull interest rates to ever-lower levels. ... [This] can make it harder for a central
bank to support its economy by further lowering interest rates. That is why it is essential that we at the Fed
use our tools to make sure that we do not permit an unhealthy downward drift in inflation expectations
and inflation.” (Anférande “Building on the Gains from the Long Expansion”, den 25 november 2019).

REDOGORELSE FOR PENNINGPOLITIKEN 2019 37

Diagram 4:5. Mer utrymme att sénka rantan med trovardigt
inflationsmal pa 2 procent — och littare att motverka lagkonjunkturer
Utveckling av styrrantan respektive mildare lagkonjunkturer
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v
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Kalla: Riksbanken

Diagram 4:6. Mindre utrymme att sdnka rantan med ldgre genomsnittlig
inflation
Utveckling av styrrantan och djupare lagkonjunkturer

—— Styrrantan
- —— Nedre gransen
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—— Konjunkturutveckling
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Kalla: Riksbanken
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Bred politisk uppslutning kring
inflationsmalet

Penningpolitiken har diskuterats livligt under senare ar och
2019 var inget undantag. Sett utifran debatten kan det
framsta som oklart vilken stallning Riksbankens inflationsmal
egentligen har. Det kan darfor vara bra att kort redogora for
detta.

Beslutet att infora ett inflationsmal pa 2 procent fattades
av riksbanksfullmaktige 1993. Vid den tiden var
riksbanksfullmaktige det beslutsfattande organet i Riksbanken
och hade alltsd en annan roll 4n i dag. Det bestod av atta
ledaméter, sju valda av riksdagen och den attonde,
riksbankschefen, utsags av de 6vriga. Manga ledaméter var
aktiva politiker.>” Riksbanksfullméktige var s&ledes politiskt
tillsatt pa ett helt annat satt an Riksbankens direktion som ar
det beslutsfattande organet idag.

| borjan kritiserades inflationsmalet en del, dven fran
politiskt hall. Men ganska snart, nar fordelarna med malet
hade blivit mer tydliga, uppstod en bred uppslutning kring
det. Malet har inte ifragasatts i de arliga utvarderingar av
penningpolitiken som riksdagens finansutskott gor sedan
manga ar tillbaka och inte heller i de utvarderingar som
finansutskottet med ett antal ars mellanrum ger i uppdrag till
tva internationellt vilrenommerade ekonomer att gora.>®

Att malet har starkt politiskt stod understroks nyligen av
den parlamentariskt sammansatta kommitté som har utrett
det penningpolitiska ramverket och riksbankslagen och somi
november 2019 presenterade sitt slutbetankande. Dar
framgar att kommittén gor “bedémningen att Riksbankens
nuvarande precisering — ett inflationsmal, matt enligt KPIF,
med en malsatt 6kningstakt pa 2 procent — ar en lamplig
precisering av prisstabilitetsmalet. Nuvarande precisering har
darmed parlamentariskt stéd”.>® Detta tydliga politiska stdd ar
viktigt att ha i atanke nar man féljer och analyserar den
debatt som férs om penningpolitiken.

Den penningpolitiska debatten

Debatten om penningpolitiken under 2019 handlade liksom
under tidigare ar om en rad olika fragor, de flesta relaterade
till den expansiva politiken och negativa reporantan. |
fordjupningen ”“Riksbankens erfarenheter av negativ
reporanta” i kapitel 2 summeras Riksbankens syn pa perioden
med minusranta.

57 Se till exempel B. Dennis, “Férsta aret med flytande krona”, i L. Jonung, (red.), Pd jakt efter ett nytt
ankare, SNS Forlag, 2003.

%8 Hittills har tre sddana externa utvarderingar gjorts: av Francesco Giavazzi och Frederic Mishkin for
perioden 1995-2005, av Charles Goodhart och Jean-Charles Rochet for perioden 2005-2010 och av Marvin
Goodfriend och Mervyn King for perioden 2010-2015.

%9 En ny riksbankslag, Slutbetinkande fran Riksbankskommittén, Volym 2, SOU 2019:46 (s. 617).



Svagare krona ndr inflationsmalet behover forsvaras

En fraga som var sarskilt i fokus under 2019 var kronans
utveckling och penningpolitikens betydelse for denna. En del
beddémare havdade att penningpolitiken gjort att den svenska
kronan blivit oacceptabelt svag och att penningpolitiken
darfor borde laggas om.

Har kan det vara bra att bérja med en bakgrund. Nar
Sverige 1993 inforde ett inflationsmal gjorde vi samtidigt ett
val av vaxelkursregim. Detsamma gjorde Sverige 2003 nar
folkomrostningen resulterade i att inte ersétta kronan med
euron. En fast vaxelkurs respektive ett inflationsmal under
rorlig vaxelkurs ar tva olika satt att forsoka ge en ekonomi ett
nominellt ankare, det vill saga ett riktmarke for pris- och
I6nebildningen. Ett inflationsmal forsoker styra inflationen
och férvantningarna i ekonomin mer direkt, medan en fast
vaxelkurs forsoker styra dem indirekt, genom att det blir
kostsamt om pris- och |6nedkningarna ar hogre an de i
omvarlden. Den senare disciplinerande mekanismen
fungerade daligt for svensk del, vilket ledde fram till
overgangen till rorlig vaxelkurs och inflationsmal.

Som konstaterats ovan finns en bred politisk uppslutning
kring inflationsmalet och darmed ocksa for att Riksbanken ska
bedriva en politik som uppréatthaller fortroendet for malet.
Det innebar att politiken ibland behdver vara expansiv och
ibland atstramande. Nar politiken behéver vara expansiv
tenderar kronans vaxelkurs att férsvagas. Det sker via
penningpolitikens vanliga vaxelkurskanal, det vill sidga, om var
ranta ar lagre an den i omvarlden ger finansiella tillgangar i
svenska kronor samre avkastning an tillgdngar i andra valutor.
Efterfragan pa kronor minskar da och kronans vaxelkurs
forsvagas. Den expansiva politiken och dess paverkan pa
vaxelkursen &r saledes en forklaring till att kronan har
utvecklats svagt under senare ar, dven om det ar langtifran
den enda forklaringen.

Mandatet att intervenera kan ha spelat viss roll

En faktor som en del bedémare ocksa menar ha paverkat
kronkursen &r den forhojda beredskap att intervenera pa
valutamarknaden som Riksbanken tog beslut omi januari
2016. Om kronan skulle starkas for snabbt i forhallande till
prognosen kunde riksbankschefen och forste vice
riksbankschefen sammankalla 6vriga direktionen till ett méte
for att besluta om en valutaintervention. De bada fick ocksa
mandat att sjdlva fatta ett beslut om att intervenera, om de
gjorde bedémningen att ett direktionsméte skulle ta for lang
tid att sammankalla. Kronan forstarktes dock inte under den
har perioden och Riksbanken intervenerade aldrig pa
valutamarknaden. | februari 2019 beslutade direktionen
slutligen att mandatet skulle upphoéra.

Det ar mojligt att denna beredskap att intervenera haft
betydelse for utvecklingen av kronkursen genom att minska
kopintresset for kronan. Men for att den ska kunna forklara
nagon storre del av kronforsvagningen kravs att
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marknadsaktorerna gjorde tolkningen att mandatet i
praktiken innebar att Riksbanken avsag att inte tillata nagon
som helst forstarkning av kronan, utan att det egentliga syftet
i stallet var att astadkomma en forsvagning. Det ar i sa fall ett
annat budskap an vad Riksbanken kommunicerade, det vill
sdga att det var en utvdag om kronan skulle komma att starkas
alltfor mycket och alltfor snabbt.

Valutor i sma 6ppna ekonomier har utvecklats pa ett
liknande satt

En viktig observation som fatt forhallandevis lite
uppmarksamhet ar att dven andra sma 6ppna ekonomiers
valutor har rort sig pa ett liknande satt som den svenska
kronan. | diagram 4:7 och 4:8 visas hur den svenska kronan,
den norska kronan, den australiska dollarn, den kanadensiska
dollarn och den nya zeelandska dollarn har utvecklats under
2019 i forhallande till euron och den amerikanska dollarn. Till
skillnad fran de 6vriga valutorna férsvagades den svenska
kronan ganska mycket i januari, men foljde darefter de 6vriga
val, den kanadensiska dollarn undantagen.

Av diagram 4:9 och 4:10 framgar att det finns ett tydligt
gemensamt monster dven pa lite langre sikt. Valutor i sma
Oppna ekonomier tenderar att forsvagas i osakra tider. Ett
flertal osakerhetsfaktorer har praglat den globala
konjunkturutvecklingen under senare ar, inte minst
handelskonflikten mellan USA och Kina. Denna osakerhet var
svar att forutse for nagra ar sedan och likasa den férsvagning
som drabbat kronan och andra sma valutor.

Att Sverige inte sticker ut pa nadgot anmaérkningsvart satt
ar en observation som ger perspektiv pa debatten kring
kronan. Det &r ocksa vart att notera att utvecklingen av
valutakurserna varit likartad trots att styrrantorna i de 6vriga
landerna ar betydligt hogre an i Sverige och inte har varit
under noll.

Vaxelkursen skapar inte vilstand

Forsvagningen av kronan ledde till att debatten om huruvida
den penningpolitik som har bedrivits de senaste dren har
bidragit till att gbra svenskarna fattigare fortsatte dven under
2019. Denna argumentation kan fora tankarna till
forandringar i Sveriges valstand i en bredare bemarkelse. Men
med vanliga matt pa valstand, som BNP per capita, har
utvecklingen i Sverige varit relativt god i ett internationellt
perspektiv (se diagram 1:5).

Det finns heller inget enkelt och entydigt samband mellan
ett lands vaxelkurs och dess valstand, sdsom detta begrepp
normalt anvands. Om man ser till vad som enligt ekonomisk
forskning gor ett land fattigt eller rikt handlar det om att
valstand skapas tack vare vélfungerande institutioner och
tydliga spelregler for ekonomins aktorer. En stark nominell
vaxelkurs skapar i sig inte valstand.

Om man anda tycker att de rérelser i kronan som Sverige
har haft inte ar acceptabla kan man givetvis argumentera for

Diagram 4:7. Valutor i sma 6ppna ekonomier mot euron, 2019
Index 2019-02-01 = 100
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Diagram 4:8. Valutor i sma 6ppna ekonomier mot dollarn, 2019
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Diagram 4:9. Valutor i sma 6ppna ekonomier mot euron
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en atergang till fast vaxelkurs. Det &r i sa fall ett politiskt
beslut. Enligt lagen om valutapolitik ar det regeringen som , L )

. - Diagram 4:10. Valutor i sma 6ppna ekonomier mot dollarn
fattar beslut om det vixelkurssystem som ska tillimpas.®° Index 2015-01-01 = 100

Flexibilitet kraver fortroende for inflationsmalet
Ett annat tema under aret var asikten att Riksbanken har
fokuserat alltfér mycket pa inflationsmalet och inte agerat
tillrackligt "flexibelt”. Om Riksbanken skulle ha fokuserat
mindre pa inflationsmalet skulle penningpolitiken ha kunnat
anvandas till annat, menar vissa bedémare, exempelvis till att
starka kronan eller till att ddmpa 6kningen i hushallens
skulder.

Liksom de flesta andra centralbanker bedriver Riksbanken
i praktiken en flexibel inflationsmalpolitik dar hansyn tas dven

. . . . e .. 15 16 17 18 19

till annat an inflationen. | normala fall, nar fortroendet for

inflationsmalet ar val férankrat, ar det ocksa mojligt att gora —— SEK per USD AUD per USD

avvagningar mellan stabiliteten i inflationen och i andra — NOK per USD NZD per USD
CAD per USD

variabler, utan att riskera att aktorerna i ekonomin tror att
inflationsmalet har prioriterats ned.

Men i vissa lagen riskerar fortroendet for inflationsmalet
att forsvagas sa mycket att det inte langre finns nagot
utrymme att vara flexibel. Férvantningarna i ekonomin skulle
da kunna stélla in sig pa en langsiktigt lagre inflation. Detta
skulle i sin tur kunna medfora de problem som beskrivits
ovan, det vill sdga framfor allt att reporantan skulle bli ett
mindre effektivt verktyg for att motverka lagkonjunkturer i
framtiden. Som konstateras inledningsvis i detta kapitel ar det
den typen av 6vervaganden som har kdannetecknat de senaste
arens penningpolitik. Riksbankens bedémning har varit att en
mindre expansiv politik &n den som har forts skulle ha
medfort risker for fortroendet for malet.

Ju starkare fortroendet for inflationsmalet ar, desto mer
flexibel kan politiken vara. Detta ar ett viktigt skal till att
inflationen &r det 6verordnade malet, explicit eller implicit, for
de flesta centralbanker.

Kalla: Macrobond

Fortsatt debatt om inflationsmalet och I6nebildningen
Under 2019 fortsatte ocksa debatten om sambandet mellan
I6nebildningen och inflationen. Detta samband har viktiga
implikationer for forutsattningarna for inflationsmalspolitiken.

Sedan drygt 20 ar satts market for de centralt avtalade
I6nedkningarna i ekonomin av de avtal som sluts i industrin, i
enlighet med det sa kallade Industriavtalet. Syftet med
Industriavtalet var att fa till stand en mer kontrollerad
I6nebildning som tar hansyn till Sveriges internationella
konkurrenskraft. Industriavtalet har fyllt en viktig funktion for
att skapa ordning och reda i den svenska
I6nebildningsprocessen och har de tva senaste decennierna
bidragit till aterhallsamma I6nedkningar.

De senaste aren har dock en del problem med denna
ordning borjat diskuteras allt mer. Ett argument mot
normeringen har varit att den gor det svarare att andra

0 | ag (1998:1404) om valutapolitik, 2 §.
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relativioner utifran ett rattvise- och fordelningsperspektiv.
Den kan exempelvis bli ett hinder om man vill minska
I6neskillnaderna mellan kvinnor och man.

Men det finns ocksa problem utifran ett
makroekonomiskt perspektiv. Om relativlonerna inte ar
tillrackligt flexibla kan detta motverka en samhallsekonomiskt
effektiv férdelning av arbetskraften mellan yrken och
sektorer. Darmed skulle det kunna uppsta obalanser pa
arbetsmarknaden. En farhaga ar att dagens
I6nebildningssystem inte ar tillrackligt flexibelt for att effektivt
kunna hantera bristsituationer inom exempelvis skolan och
varden. En del bedémare anser darfor att det viktigaste malet
for I6nebildningen ska vara att astadkomma balans pa
arbetsmarknaden som helhet och inte framst att varna
industrins internationella konkurrenskraft.*

Samspelet mellan inflationsmalet och I6nebildningen viktigt
att analysera

En annan viktig aspekt som har lyfts fram i diskussionen ar i
vilken man industrins ldnenormering i alla lagen &r forenlig
med ett inflationsmal. Skélet till att denna fraga har
aktualiserats ar att den sammantagna nominella
I6nedkningstakten i ekonomin har varit Iag under senare ar,
trots att konjunkturlaget varit gott och inflationen ndra malet
(se diagram 4:11). Att I6neavtalen inom svensk industri har
varit aterhallsamma beror till stor del pa att Ionedkningarna i
vara europeiska konkurrentlander har varit mattliga. Eftersom
industrins avtal utgér normen for [6neavtalen dven inom
andra sektorer som bara delvis eller inte alls &r
konkurrensutsatta, blir dven dessa avtal laga.

Utifran ett teoretiskt perspektiv bor en I6nenormering av
detta slag inte vara langsiktigt oférenlig med
inflationsmalspolitiken eftersom euroomradets inflationsmal
Overensstammer val med Sveriges. Men under perioder da
I6nedkningarna i euroomradet dr osedvanligt Iaga bidrar
industrins normering till att ldnetkningarna blir laga ocksa i
den svenska ekonomin. Aven om Riksbanken i ett sddant l3ge
skulle géra penningpolitiken mer expansiv kan det handa att
det tar langre tid an normalt att uppna inflationsmalet. Under
en sadan period finns en risk for att inflationsforvantningarna
faller och fortroendet for inflationsmalet forsvagas. Vi skulle
da kunna hamna i ett lage med de problem som beskrivits
ovan.

Nar Riksbankens reporanta natt sin nedre gréans uppstar
dessutom en specifik komplikation. Om I6nedkningstakten
sjunker sa kan detta leda till att inflationen sjunker ytterligare.
Riksbanken kan dock inte parera detta med att sdnka rantan.
Konsekvensen blir da att realrantan (ranta minus den
forvantade inflationen) stiger och detta kommer att ddmpa

51 Se till exempel L. Calmfors, S. Ek, A.-S. Kolm och P. Skedinger, Kollektivavtal och Iénebildning i en ny tid,
Dialogos, Stockholm, 2019. Det bor framhéllas att det finns studier som visar att det finns en viss
I6neflexibilitet med avseende pé férandringar i arbetsldsheten pa regional niva, se M. Carlsson, I. Hakkinen
Skans och O. Nordstrom Skans, “Wage Flexibility in a Unionized Economy with Stable Wage Dispersion”,
IZA Discussion Paper No. 12093, januari 2019, Institute of Labor Economics.
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efterfragan i ekonomin och ddarmed sysselsattningen. Lagre
I6nedkningar kan darfor bli kontraproduktiva om rantan
redan ligger vid sin nedre grans.

En alternativ syn ar att det i stallet ar inflationsmalet som
inte langre fyller nagon funktion som ankare fér
I6nebildningen. Det var endast ett medel for att fa ned de
tidigare alltfor snabba I6nedkningarna i forhallande till
omvarlden. Men i och med att detta har uppnatts har
inflationsmalet fyllt sitt syfte, enligt denna uppfattning. Att
industrin har att forhalla sig till priser bestamda i omvarlden
brukar ocksa framhallas som ett argument for att
inflationsmalet ska ignoreras.

Men poangen med ett inflationsmal &r att det varaktigt
ska vara ett riktmarke for pris- och l6nebildningen i ekonomin.
Det ska motverka inte bara att inflationen blir for hég utan

ocksa att den blir for lag. Om det sprider sig en uppfattning att

inflationsmalet inte langre fyller ndgon funktion kommer
detta ocks3 att paverka Riksbankens mojligheter att
uppratthalla fortroendet for malet. Samspelet mellan det
penningpolitiska ramverket och formerna for I16nebildningen
ar darfor viktigt att analysera och nagot som bor
uppmarksammas mer i den samhallsekonomiska
diskussionen.
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FORDJUPNING — Riksbankens penningpolitiska utvecklingsarbete

Riksbanken arbetar kontinuerligt med att utveckla den penningpolitiska analysen. Under 2019 var arbetet
inriktat bland annat pa kronans utveckling som fortsatte att vara en central fraga. Riksbankens analys pa
det omradet beskrivs i fordjupningen “Riksbankens vaxelkursprognoser”. Forutom vaxelkursen var aven
andra aspekter pa den svenska ekonomins omvarldsberoende i fokus i Riksbankens analys. Vidare togs ett
nytt index fram som gor det méjligt att bedéma de finansiella forhallandena i Sverige. Under aret fortsatte
ocksa arbetet med att Oka forstaelsen av ekonomiska konsekvenser av strukturella férandringar kopplade
till bland annat demografin och snabb teknikutveckling. Dessutom fordjupades analysen av

forutsattningarna for stabiliseringspolitiken i Sverige.

Riksbanken arbetar kontinuerligt med att utveckla den
penningpolitiska analysen och studera penningpolitikens
genomslag pa ekonomin. | arbetet ingar bade att
analysera olika aspekter pa den ekonomiska utvecklingen
och att utveckla modeller som fangar hur ekonomin
fungerar i en féranderlig omvirld.5?

Fordjupad analys av den svenska ekonomins
omvarldsberoende

Liksom 2018 var Riksbankens utvecklingsarbete under
2019 till stor del inriktat pa kronans utveckling och ett
flertal analyser pa det temat publicerades — se vidare
fordjupningen ”Riksbankens vaxelkursprognoser”.
Faktorer som bestammer vaxelkursen var dven i fokus pa
en konferens om konjunkturcykler i sma 6ppna ekonomier
som Riksbanken anordnade tillsammans med
centralbankerna i Australien, Kanada, Norge och Nya
Zeeland.

Forutom vaxelkursen var aven andra aspekter pa den
svenska ekonomins omvarldsberoende i fokus i
Riksbankens analys, bland annat utvecklingen av svenska
arbetskostnader i ett internationellt perspektiv. Om de
svenska arbetskostnaderna stiger mer an omvarldens blir
svenska varor och tjanster forhallandevis dyrare och far
svarare att konkurrera pa en global marknad. Svensk
I6nebildning borde dock kunna bortse fran detta om
kronans vaxelkurs samtidigt férsvagas och utjamnar
skillnaden i arbetskostnader mot omvarlden. Men kronan
paverkas ocksa av flera andra faktorer.

En férdjupning i den penningpolitiska rapporten i
februari analyserade hur svenska arbetskostnader star sig
i ett internationellt perspektiv.®® Slutsatsen var att de
svenska arbetskostnaderna per producerad enhet i borjan
av 2019 var laga jamfort med flertalet konkurrentlander

52 Under 2019 avslutades bland annat projektet med att uppdatera och vidareutveckla en ny
makroekonomisk modell fér svensk ekonomi, MAJA (Modell for Allmén JamviktsAnalys), som
ersatter den tidigare modellen RAMSES. Information om och dokumentation av den nya modellen
kommer att publiceras under 2020.

matta i samma valuta. Férsvagningen av kronan som skett
fram till dess var en viktig forklaring till detta.

Slutsatser om hur det ekonomiska valstandet har
utvecklats i Sverige jamfort med i andra lander kan
paverkas av vilka matt man jamfér. Detta belystesi en
ekonomisk kommentar.%* Slutsatsen var att den svenska
valstandsutvecklingen har varit ganska stabil i ett langre
perspektiv, och dven om nivan har sjunkit nagot relativt
andra lander de senaste aren star sig
valstandsutvecklingen fortfarande val internationellt.

Slutsatser om den ekonomiska utvecklingen i olika
lander kan inte bara paverkas av vilka statistiska matt som
jamfors, utan ocksa av hur statistiken berdknas.
Internationella berdkningskonventioner till trots stalls
statistikproducenter i olika lander med nédvandighet infor
val som kan spela roll nar de vill géra jamférelser med
andra lander. Ett staff memo undersokte hur
mojligheterna att jamfora prisstatistik kan paverkas av de
justeringar som gors for att ta hansyn till
kvalitetsforandringar.®® Det visade sig att den relativa
utvecklingen av priser som justeras for sadana
forandringar skiljer sig mycket at mellan olika lander, vilket
kan bero pa att man valt olika berakningsmetoder.
Skillnaderna ar dessutom sa pass stora att de kan paverka
jamforelser av inflationstakten i olika lander, matt som
den arliga procentuella férandringen av det EU-
harmoniserade prisindexet HIKP. En jamférelse av de
ingadende delindexen visade exempelvis att utvecklingen
av priser som justeras for kvalitetsférandringar har
bidragit till att pressa ned inflationen i Sverige relativt
mycket jamfort med i andra lander.

3 7Utvecklingen av svenska arbetskostnader i ett internationellt perspektiv”, fordjupning i
Penningpolitisk rapport februari 2019.

54 H. Gabrielsson, “Hur stér sig den svenska valstandsutvecklingen internationellt?”, Ekonomiska
kommentarer nr. 10 2019.

%5 0. Tysklind, “Kvalitetsjusteringar och internationella prisjamférelser”, Staff memo, januari 2020.



Nytt matt pa de finansiella forhallandena i Sverige

Att bevaka och forsta utvecklingen pa de finansiella
marknaderna ar en viktig del i den penningpolitiska
beredningsprocessen. Forhallandena pa
finansmarknaderna avspeglar utvecklingen i ekonomin,
men kan ocksa driva den. De finansiella forhallandena ar
dessutom viktiga eftersom penningpolitiken till stor del
paverkar produktionen, sysselsattningen och inflationen
via det finansiella systemet. Det finns darfor flera skal for
Riksbanken att analysera hur de finansiella férhallandena
utvecklas. Eftersom forhallandena inte gar att observera
direkt maste de skattas pa nagot satt.

Under 2019 utvecklade Riksbanken ett nytt index (FCl,
financial conditions index) som speglar de finansiella
forhallandena i Sverige genom att sammanfatta tillstandet
for ett antal indikatorer pa viktiga delmarknader i det
svenska finansiella systemet. Indexet vager samman
indikatorer som speglar utvecklingen pa
bostadsmarknaden, obligationsmarknaden,
penningmarknaden, aktiemarknaden och
valutamarknaden.% Riksbankens FCI presenterades i ett
staff memo som bland annat visade att indexet ger en
rimlig beskrivning av de finansiella férhallandena i Sverige
sedan borjan av 1990-talet. Indexet &r ocksa robust i den
meningen att det visar pa en liknande utveckling som
andra FCl som bygger pa mer komplicerade berakningar.

Vilka ar effekterna av férandringar pa den svenska
ekonomins utbudssida?

Penningpolitiken bade i Sverige och i omvarlden kommer
framaover att bedrivas i en miljé dar mycket forandras pa
ekonomins utbudssida. En av orsakerna till detta ar de
pagaende demografiska forandringarna med en allt storre
andel dldre i befolkningen och stora migrationsfléden.
Under 2019 fortsatte Riksbanken arbetet med att forsta
dessa forutsattningar battre. Bland annat publicerades en
kunskapscéversikt om migrationen till Sverige under de
senaste decennierna och vilka makroekonomiska effekter
invandringen kan f&.%7 En specifik fragestallning var om
invandring kan gora det lattare att forsorja en aldrande
befolkning. Slutsatsen var att invandringen skulle kunna
bidra till detta men att det i sa fall kraver att integrationen
pa arbetsmarknaden fungerar battre an idag. En annan
kunskapsoversikt jamforde olika kallor for
arbetsmarknadsstatistik, bland annat den bild de ger av
laget for utrikes fédda. Analysen visade hur man genom

% Se J. Alsterlind, M. Lindskog och T. von Brémsen, “Ett index for de finansiella férhallandena i
Sverige”, Staff memo, februari 2020.

57 A. Olli Segendorf och E. Theobald, ”Kan invandring losa problemet med en aldrande befolkning?”,
Penning- och valutapolitik nr. 1, 2019.

%8 ), Hakkinen Skans, ”Utvecklingen pa arbetsmarknaden enligt olika statistikkallor”, Ekonomiska
kommentarer nr. 6 2019.

91, Hakkinen Skans, “Teknologisk utveckling och forandringar pa arbetsmarknaden”, Ekonomiska
kommentarer nr. 7, 2019.

REDOGORELSE FOR PENNINGPOLITIKEN 2019

att kombinera de olika kallorna kan fa en mer komplett
bild av den svenska arbetsmarknaden.®®

En annan trend med potentiellt stora konsekvenser for
arbetsmarknaden ar den fortsatta teknikutvecklingen med
automatisering och robotisering. En ekonomisk
kommentar om den empiriska forskningen pa omradet
drog slutsatsen att det inte gar att sdga att den totala
sysselsattningen hittills har minskat till féljd av den
tekniska utvecklingen.®® Daremot har vissa grupper
drabbats hardare da deras kunskaper inte langre
efterfragas pa arbetsmarknaden i samma utstrackning
som tidigare. Snabb teknikutveckling riskerar alltsa att
leda till en tydligare tudelning pa arbetsmarknaden. Det ar
darfor nodvandigt att ha en god omstallningsférmaga i
ekonomin sa att resurser smidigt kan flyttas mellan
aktiviteter och sektorer.

En artikel i Penning- och valutapolitik ssmmanfattade
vad forskningslitteraturen funnit vara effekterna av stérre
strukturella forandringar som paverkat den svenska
arbetsmarknaden de senaste 25 aren, bland annat olika
reformer, férandrad demografi och 6kad utrikeshandel.”®
En av slutsatserna var att handeln haft vissa effekter pa
Ionerna. Men det ar framfor allt teknisk utveckling som
gynnat hogutbildade som haft en effekt pa I6nebildningen
i den meningen att I6nespridningen okat.

En annan artikel undersokte om strukturella
forandringar pa arbetsmarknaden kan forklara de senaste
arens ddmpade pris- och I6neutveckling.”* Slutsatsen var
att 6kat arbetskraftsdeltagande, férsvagad
forhandlingsstyrka hos arbetstagarna och lagre
ersattningsgrad vid arbetsloshet kan ha bidragit till
utvecklingen. Vissa av dessa forandringar kan ocksa ha
bidragit till att det allt hogre resursutnyttjandet i
ekonomin inte har inneburit lika stora ldnedkningar som
tidigare ar. Det innebar dock inte nodvandigtvis att
penningpolitikens mojligheter att paverka inflationen blivit
mindre. En ekonomisk kommentar visade att det pa
foretagsniva fortfarande finns ett starkt samband mellan
forsaljningspriser och resursutnyttjande.”?

Fordjupad analys av forutsattningarna for
stabiliseringspolitiken

Nar det allmanna rantelaget ar lagt blir penningpolitikens
mojligheter att motverka en svagare konjunkturutveckling
bland annat beroende av hur langt det ar praktiskt mojligt
att sanka rantan. Riksbanken och ett par andra
centralbanker har sankt sina styrrantor under noll, vilket

70 A, Westermark, “Hur kan olika strukturella férandringar i ekonomin paverka léner och inflation?”,
Penning- och valutapolitik nr. 2, 2019.

71 M. Jonsson och E. Theobald, “Forandrad arbetsmarknad — effekter pa priser och l6ner,
Phillipskurvan och Beveridgekurvan, Penning- och valutapolitik nr. 1, 2019.

72 E, Frohm, “Sambandet mellan resursutnyttjande och inflation: ett mikrodataperspektiv”,
Ekonomiska kommentarer nr. 1, 2019.
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tidigare sags som den nedre gransen. Ett staff memo
analyserade de svenska erfarenheterna.”® Analysen visade
att marknadsrantorna, saval interbankrantor som rantor
pa statsobligationer, har foljt styrréntan i takt med
sankningarna. Bankernas inlaningsrantor har daremot inte
sjunkit i motsvarande man, nagot Riksbanken ocksa tidigt
papekade skulle kunna bli fallet. Bankernas
utlaningsrantor med tre manaders bindningstid — de
rorliga bolanerantorna — har dock f6ljt sankningarna av
styrrdntan, om an med viss fordréjning. Slutsatsen av
analysen var att sdnkningarna av styrrantan under noll har
haft effekt och bidragit till att stimulera ekonomin
ytterligare.”*

Att Riksbanken och andra centralbanker har behovt
sanka sina styrrantor till dagens mycket laga nivaer beror
pa att rantelaget generellt i den globala ekonomin har
sjunkit successivt under ett antal decennier. Detta har
bidragit till att lanekostnaderna f6r kop av hus och
bostadsratter har sjunkit, vilket inneburit att det har blivit
billigt att Iana for svenska hushall och att deras skulder har
stigit. Ett staff memo analyserade hur ekonomins
funktionssatt paverkas nar hushallen ar hogt skuldsatta
och vad det innebir fér penningpolitiken.” Analysen
visade bland annat att ovdntade férandringar av
penningpolitiken har ett stérre genomslag pa ekonomin i
en sadan miljo eftersom hushallen &r mer rantekansliga.
Men en hogre rantekanslighet hos hushallen innebar
ocksa att ekonomin som helhet blir kansligare for
storningar i det finansiella systemet.

En fraga som fick allt storre fokus i den ekonomiska
debatten under aret var huruvida finanspolitiken behéver
ta ett storre ansvar i en eventuell framtida
konjunktursvacka. Ett argument for att lagga storre ansvar
pa finanspolitiken ar det faktum att Iaga rantelaget
begransar penningpolitikens handlingsutrymme, medan
finanspolitikens handlingsutrymme 6kar. Dessutom
indikerar teoretisk och empirisk forskning att tillfalliga
finanspolitiska atgarder kan stimulera hushallens
konsumtion relativt mycket, i synnerhet om
centralbankens styrrdnta ar ndra en nedre grans. En
ekonomisk kommentar som publicerades av Riksbanken
diskuterade dessa argument och samspelet mellan finans-
och penningpolitiken mer i detalj.’®

73 H, Erikson och D. Vestin, “Pass-through at Mildly Negative Policy Rates: The Swedish Case”, Staff
memo, januari 2019.
74 Se fordjupningen “Riksbankens erfarenheter av negativ ranta”.

Tabell 4:1. Penningpolitiskt relaterade studier gjorda 2019. Publiceringsar ar
2019 om inget annat anges.

Fordjupningar i den penningpolitiska rapporten

”Utvecklingen av svenska arbetskostnader i ett internationellt
perspektiv”, februari

"Riksbankens rantestyrningssystem behover anpassas till nya
férutsattningar”, juli

”Kronans trendmassiga utveckling”, juli

"Inflationsforvantningar i Sverige nara 2 procent”, september
"Varldshandeln i standig férandring”, oktober
Ekonomiska kommentarer
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mikrodataperspektiv”, nr. 1.
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nr. 11.
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A. Westermark, ”Lonebildningen i Sverige: Med Tyskland som
kompass?”, nr. 2.
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finansiella forhallandena i Sverige”, februari 2020

C. J. Belfrage, P. Bonomolo och P. Stockhammar, ”A time-varying
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