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Redogorelse for penningpolitiken 2018

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 myndig-
het far heller bestimma hur Riksbanken ska besluta i fragor som rér penningpolitiken.

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

Det material Riksbanken sammanstaller ar alltsa ett underlag for utvarde-
ring — inte en utvardering i sig. Det innebar daremot inte att det endast ar en ren sam-
manstallning 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 utvardera materialet, fritt att dela Riksbankens slutsatser eller géra andra
tolkningar.

Redogorelsen for penningpolitiken 2018 gar att ladda ned i pdf-format pa Riksbankens webb-
plats www.riksbank.se dar det ocksa finns mer information om Riksbanken.



Penningpolitiken i Sverige

PENNINGPOLITISK STRATEGI

Malet for penningpolitiken &r enligt riksbankslagen att uppratthalla ett fast penningvarde. Riksbanken har preci-
serat detta som att den arliga férandringen av konsumentprisindex med fast ranta (KPIF) ska vara 2 procent.

Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsmalet ska den stodja malen for den allménna
ekonomiska politiken i syfte att uppna en hallbar tillvaxt och hog sysselsattning. Detta gors genom att Riksban-
ken, forutom att stabilisera inflationen runt inflationsmalet, stravar efter att stabilisera produktion och sysselsatt-
ning runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor. Riksbanken bedriver darmed vad som kallas flexibel inflations-
malspolitik. Det innebar inte att Riksbanken gor avkall pa att inflationsmalet ar 6verordnat.

Det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och realekonomin. Darfor vagleds penningpolitiken
av prognoser for den ekonomiska utvecklingen. Riksbanken publicerar bland annat en bedémning av hur repo-
rantan kommer att utvecklas framéver. Denna sa kallade rantebana &r en prognos, inte ett lfte.

Vid varje penningpolitiskt beslutstillfdlle gor direktionen en bedémning av vilken bana for reporantan och eventu-
ellt vilka andra kompletterande atgarder som behdvs for att penningpolitiken ska vara val avvagd. Avvagningen
handlar normalt om att hitta en lamplig balans mellan stabiliseringen av inflationen runt inflationsmalet och sta-
biliseringen av realekonomin.

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 onskvarda, medan en langsam atergang kan forsvaga trovardigheten for inflationsmalet. | allm&nhet har
stravan varit att penningpolitiken anpassas sa att inflationen férvantas vara nagorlunda nara malet om tva ar.

For att illustrera att inflationen inte kommer att vara exakt 2 procent varje manad anvands ett variationsband
som stracker sig mellan 1 och 3 procent, vilket fangar cirka tre fjardedelar av de historiska manadsutfallen av
KPIF-inflationen. Riksbanken stravar hela tiden efter att inflationen ska na 2 procent oavsett om den i utgangsla-
get ligger innanfor eller utanfor variationsbandet.

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

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

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 méten under ett ar da man fattar beslut om penningpolitiken. | sam-
band med dessa moten publiceras en penningpolitisk rapport. Ungefar tva veckor efter varje penningpolitiskt mote
publiceras ett protokoll dar det gar att f6lja den diskussion som ledde fram till det aktuella beslutet och se hur de
olika direktionsledamoterna argumenterade.

PRESENTATION AV PENNINGPOLITISKT BESLUT

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.
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KAPITEL 1 — Maluppfyllelse

REDOGORELSE FOR PENNINGPOLITIKEN 2018

Riksbanken har under flera ar bedrivit en mycket expansiv penningpolitik for att fa inflationen att stiga
och stabiliseras nara inflationsmalet. Politiken har bidragit till en god tillvaxt, hog sysselsattning och mins-
kad arbetsloshet. Under 2018 13g inflationen fortsatt kring malet och inflationsférvantningarna etablera-
des kring 2 procent, bade pa kort och pa lang sikt. Maluppfyllelsen var darmed god. Matt med
Riksbankens malvariabel KPIF uppgick inflationen till 2,1 procent. Den underliggande inflationen var nagot
lagre och medianen av ett antal olika matt pa underliggande inflation uppgick till 1,6 procent. Att den
underliggande inflationen var lagre illustrerar att det fanns en osakerhet kring styrkan i inflationstrycket
aven om indikatorer for prisutvecklingen pekade pa en uppgang framover.

Den ekonomiska utvecklingen och
inflationen under 2018

Inflation kring malet under 2018

Matt med KPIF var inflationen i genomsnitt 2,1 procent under
2018 vilket var i niva med utfallet 2017, men hogre an den ge-
nomsnittliga inflationstakten sedan 2000 (se diagram 1:1 och
tabell 1:1). Ibland kan KPIF-inflationen tillfalligt pressas upp el-
ler ned pa grund av férandringar i enskilda priser. For att
skapa en generell bild av hur mycket av utvecklingen i KPIF
som ar tillfallig respektive varaktig berdknar Riksbanken dar-
for olika matt pa den sa kallade underliggande inflationen.
Dessa matt utvecklades generellt svagare an inflationen matt
med KPIF och medianen var 1,6 procent under 2018, vilket
kan jamforas med 1,7 procent 2017 (se diagram 1:2 och tabell
1:1).

En stor del av inflationen 2018 reflekterade tillfalligt sti-
gande energipriser, till foljd av stigande oljepriser globalt och
en uppgang i elpriser bland annat som ett resultat av den
ovanligt varma och torra sommaren (se tabell 1:2). Inflationen
matt med KPIF exklusive energi uppgick till 1,4 procent under
2018 (se diagram 1:2 och tabell 1:1).

Tabell 1:1. Inflationen enligt olika matt
Arlig procentuell forandring, arsgenomsnitt

2016 2017 2018
KPIF 1,4 2,0 2,1
KPIF exklusive energi 1,4 1,7 1,4
Underliggande inflation (median) 1,5 1,7 1,6

Anm. Underliggande inflation avser medianen fér 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

Okningstakten i tjanstepriserna, som till stor del paverkas av

det inhemska kostnadstrycket, var under 2018 i linje med ge-
nomsnittet sedan 2000, men mindre dn under foregaende ar
(se tabell 1:2). Livsmedelspriserna steg med 2,2 procent vilket

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

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:2. KPIF, KPIF exklusive energi och underliggande inflation
Arlig procentuell forandring
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Underliggande inflation (median)
Anm. Underliggande inflation avser medianen for ett antal métt pa underliggande
inflation. Inkluderade matt &r KPIF exkl. energi, UND24, Trim85, KPIF exkl. energi och

férskvaror, persistensviktad inflation (KPIFPV), faktor fran principalkomponentanalys
(KPIFPC) och viktad medianinflation (Trim1).

Kallor: SCB och Riksbanken



KAPITEL 1

ar nagot snabbare dn genomsnittet. Varupriserna, som van-
ligtvis brukar sjunka nagot, gjorde sa dven under 2018, och lag
ungefar i linje med den genomsnittliga utvecklingstakten.
Komponenten som méter vardet pa hushallens bostader (som
i tabell 1:2 kallas kapitalstock) 6kade med 7,1 procent under
2018. Detta ar en mindre 6kning &n foregaende ar vilket ater-
speglar att utvecklingen pa bostadsmarknaden férsvagades.!

Tabell 1:2. Utveckling i KPIF och dess komponenter
Arlig procentuell forandring, arsgenomsnitt

Vikt (procent) 2000-2017 2017 2018
Tjanster 44,9 1,8 2,4 1,9
Varor 27,1 -0,5 0,7 -04
Livsmedel 17,7 1,8 2,1 2,2
Energi 7,0 3,5 5,8 10,5
Kapitalstock 3,4 5,2 9,4 71
KPIF 100 1,5 2,0 2,1

Anm. Vikterna dr de som géllde for 2018.

Kalla: SCB

Inflationsforvantningarna var under aret etablerade kring

2 procent, pa samtliga horisonter (se diagram 1:3). Den politik
som Riksbanken har bedrivit har séledes bidragit till att upp-
ratthalla fortroendet for inflationsmalet.

God svensk konjunktur och hégt tryck pa arbetsmarknaden
Den svenska ekonomin utvecklades forhallandevis starkt un-
der 2018, medan tillvaxten for Sveriges viktigaste export-
marknader dampades nagot, med undantag for USA som
hade fortsatt stigande tillvéxt (se diagram 1:4). Liksom 2017
var den svenska BNP-tillvaxten under 2018 i linje med ett
historiskt genomsnitt sedan 2000. Bostadsinvesteringarna bi-
drog mindre till BNP i och med att utvecklingen pa bostads-
marknaden har varit svag sedan hosten 2017. Hushallens
konsumtionsutgifter 6kade inte heller lika mycket 2018 som
2017. Daremot utvecklades exporten starkare an under fjol-
aret. Det ekonomiska valstandet méatt med BNP per capita har
utvecklats nagot langsammare de senaste aren. Men vid en
internationell jamforelse har utvecklingen i Sverige sedan
finanskrisen varit relativt god (se diagram 1:5).

Laget pa arbetsmarknaden har forbattrats mer eller
mindre kontinuerligt sedan bérjan av 2015, med stigande
sysselsattningsgrad och sjunkande arbetsléshet. Under 2018
fortsatte utbudet av arbetskraft att 6ka snabbt, vilket tillsam-
mans med den goda konjunkturen bidrog till att sysselsatt-
ningsgraden och arbetskraftsdeltagandet var pa historiskt
hoga nivaer (se diagram 1:6).

Det goda konjunkturlaget har lett till en hog efterfragan pa
arbetskraft och andelen foretag som rapporterade om brist
pa arbetskraft 6kade till den hégsta nivan sedan Konjunktur-
barometern borjade redovisa matningar 6ver brist pa arbets-
kraft for hela naringslivet 1996 (se diagram 1:7). Den hoga ef-
terfragan pa arbetskraft vantades leda till hogre l6ner och
medfdra l6nedkningar utover de centrala avtalen. Men trots

1 Att 6kningen 2017 och 2018 &r hogre dn genomsnittet beror till viss del pa en metodforandring dar
bostadsratter inkluderas i index fran 2017. Se vidare marginalruta “Sma direkta effekter av bostadspriser pa
KPIF”, Penningpolitisk rapport december 2017.

Diagram 1:3. Inflationsférvantningar
Procent, medelvarde
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Anm. Avser inflation matt med KP!. Tillfrdgade aktorer ar arbetsmarknadens parter,
inkopschefer och penningmarknadens aktorer.

Kélla: Kantar Sifo Prospera

Diagram 1:4. BNP-tillvaxt i Sverige och i omvarlden
Arlig procentuell forandring, sasongsrensade och kalenderkorrigerade
data
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Kéllor: 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



en allt hogre aktivitet i ekonomin och en allt lagre arbetslos-
het sa har I6nerna utvecklats svagt givet konjunkturlaget.

Hogt resursutnyttjande i ekonomin

Aktivitetsnivan i ekonomin sammanfattas ofta i form av ett
matt pa resursutnyttjande. Det finns dock inget entydigt satt
att méata detta. Riksbanken anvander darfor ett antal indikato-
rer for att bedéma hur hogt resursutnyttjandet ar. Tva av
dessa indikatorer ar BNP-gapet och timgapet som mater
BNP:s och antalet arbetade timmars procentuella avvikelser
fran sina respektive uppskattade langsiktiga trender. Den
tredje indikatorn, den sa kallade RU-indikatorn, sammanfattar
information fran olika enkater och arbetsmarknadsdata. Om
respektive matt ar positivt indikerar det ett hogre resursut-
nyttjande dn normalt och omvant ndr matten &r negativa. Om
matten ar lika med noll &r Iaget normalt och det rader
konjunkturell balans. Samtliga tre indikatorer ger bilden av att
resursutnyttjandet var hogre dn normalt under 2018 (se
diagram 1:8). Riksbanken bedémer att resursutnyttjandet i
svensk ekonomi kommer att sjunka tillbaka under 2019 men
dnda vara fortsatt hogre an normalt.

En hojning av reporantan i december

De senaste arens expansiva penningpolitik har bidragit till den
starka svenska konjunkturen och till att inflationen nu ar nara
malet. Eftersom forutsattningarna bedoms vara goda for att
inflationen och inflationsforvantningarna ska forbli nara
inflationsmalet framover har behovet av en mycket expansiv
penningpolitik minskat nagot. Direktionen fattade darfor i de-
cember 2018 beslutet att hoja reporédntan fran -0,50 procent
till -0,25 procent. Kapitel 2 beskriver penningpolitiken under
det gangna aret mer i detalj. Eftersom penningpolitiken pa-
verkar ekonomin med en fordrdjning beskriver kapitel 3
Riksbankens prognoser och penningpolitik 2016—-2017.
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REDOGORELSE FOR PENNINGPOLITIKEN 2018

Diagram 1:6. Arbetskraft, sysselsattning och arbetsloshet
Procent av befolkningen respektive procent av arbetskraften, 15-74 ar,
sasongsrensade data.

74 10

o~

™

07 09 11 13 15 17

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

Anm. Tre manaders glidande medelvérde.
Kalla: SCB

Diagram 1:7. Andel féretag med brist pa arbetskraft
Procent
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Brist pa arbetskraft
------ Medel for bristtal sedan 1996

Kalla: Konjunkturinstitutet

Diagram 1:8. BNP- och timgap samt RU-indikator
Procent respektive standardawvikelse
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Anm. BNP-gapet avser BNP:s awvikelse fran sin trend berdknad med en produktions-
funktion. Timgapet avser skillnaden mellan det faktiska antalet arbetade timmar och
Riksbankens bedémning av trenden for arbetade timmar. RU-indikatorn ar normali-
serad sa att medelvardet ar 0 och standardavvikelsen ar 1.

Kallor: SCB och Riksbanken



KAPITEL 2

KAPITEL 2 — Penningpolitiken 2018

Den expansiva inriktningen pa penningpolitiken Iag fast under 2018, med en negativ reporanta i kombi-
nation med ett omfattande innehav av statsobligationer. Riksbanken hade sedan en tid kommunicerat att
tidpunkten for en hojning av reporantan narmade sig. Men nar det underliggande inflationstrycket i april

2018 blev lagre an vantat reviderade Riksbanken ranteprognosen nagot sa att den forsta hojningen for-
vdntades ske strax fore eller efter arsskiftet 2019. De ekonomiska utsikterna i stort férandrades inte sa
mycket under aret och utsikterna for inflationen stod sig i stora drag under hosten. Darfor genomforde
Riksbanken i december den forsta hdjningen av repordntan sedan 2011, fran -0,5 till -0,25 procent. Sam-
tidigt indikerade Riksbankens prognos att fortsatta rantehojningar skulle ske i forsiktiga steg. En viktig
fraga i direktionens diskussioner under aret géllde inflationens och inflationsférvantningarnas stabilitet
kring malet pa 2 procent och nar det darmed skulle vara lampligt att borja géra penningpolitiken mindre

expansiv.

Penningpolitiken i korthet

Sverige ar en liten ekonomi som paverkas mycket av utveckl-
ingen i omvarlden. Under 2018 var konjunkturen i omvarlden
fortsatt relativt god (se diagram 2:1). Det fanns dock flera osa-
kerhetsfaktorer som satte sin pragel pa utvecklingen. Han-
delskonflikten mellan USA och Kina bidrog till osdkerheten,
sarskilt om konflikten skulle trappas upp och omfatta fler lan-
der och regioner, eller paverka fértroendet hos hushall och fo-
retag negativt. Det fanns ocksa en osakerhet kring de ekono-
miska och finansiella effekterna av Storbritanniens planerade
uttrdde ur EU och euroomradets strukturella problem i bank-
sektorn och svaga offentliga finanser i flera lander.

Energipriserna drev upp inflationen tillfalligt i omvarlden
under 2018. Trots en relativt stark realekonomisk utveckling
var prisdkningarna exklusive energi- och livsmedel mattliga.
Ett allt hogre globalt resursutnyttjande medférde dock att
I6ner och arbetskostnader 6kade i snabbare takt.

Penningpolitiken i omvérlden var fortsatt patagligt expan-
siv, dven om det fanns stora skillnader mellan olika regioner. |
USA hojde Federal Reserve sin styrranta med sammanlagt en
procentenhet och fortsatte minska innehavet av finansiella
tillgangar. Europeiska centralbanken (ECB) fortsatte att utoka
sina tillgdngsinnehav under aret och signalerade att
styrrantan skulle vara kvar pa samma niva atminstone Gver
sommaren 2019. ECB trappade dock ned takten i sina
obligationskdp under hosten och beslutade att inte gora nya
kop efter arsskiftet.

Den svenska ekonomin fortsatte att utvecklas forhallande-
vis starkt under aret. Sysselsattningen fortsatte att 6ka och
arbetslosheten sjonk ytterligare. Matt med KPIF hade
inflationen legat i narheten av Riksbankens mal sedan borjan
av 2017 (se diagram 2:2). Styrkan i det underliggande
inflationstrycket i Sverige var dock fortsatt osaker. Att I6nerna

Diagram 2:1. BNP-tillvéxt i Sverige och i omvariden
Arlig procentuell forandring
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Sverige
—— Omvaérlden

Anm. BNP i omvarlden & ssmmanvagd med vikterna i kronindex (KIX). Fér BNP i
omvarlden avser 2018 kv4 Riksbankens prognos i februari 2019.

Kallor: Nationella kéllor, SCB och Riksbanken

Diagram 2:2. KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Riksbanken



utvecklades svagt i forhallande till konjunkturlaget var en
fraga som fortsatte att diskuteras under 2018.?

Nedan redogors i korthet for penningpolitiken 2018 och
de beddmningar 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 expansiv penningpolitik i inledningen av aret
Alltsedan april 2017 hade Riksbankens prognoser indikerat att
en forsta hojning av reporantan skulle ske under andra halv-
aret 2018. For detta talade bland annat att inflationsforvant-
ningarna enligt enkater legat nara malet en langre tid och att
inflationen i Sverige enligt Riksbankens prognos forvantades
fortsatta ligga ndra malet.

| borjan av 2018 praglades de ekonomiska utsikterna av
att den globala konjunkturen starktes allt mer och i Sverige
var tillvaxten hog, arbetsmarknaden stark och inflationen var
sedan en tid nara 2 procent (se diagram 2:3-2:4). Den starka
konjunkturen hade bidragit till att tjanstepriserna 6kat snabb-
bare under 2017. Men vid beslutet i februari konstaterade
Riksbanken att tjdnstepriserna inte 6kade lika snabbt och att
I6nerna 6kat langsammare an vantat, vilket tydde pa ett lagre
inflationstryck an i tidigare bedémningar. Aven om inflations-
prognosen darfor reviderades ned nagot vantades inflationen
vara ndra 2 procent fran 2019 och prognosen for reporantan
behdlls oférandrad (se diagram 2:5).

Okad osikerhet kring inflationstrycket — kommande
rantehdjningar skots fram till slutet av aret

| april var laget i den svenska ekonomin fortsatt starkt och
arbetslosheten hade i inledningen av aret sjunkit till den

lagsta nivan sedan 2008 (se diagram 1:6 och diagram 2:6).
Den underliggande inflationen hade dock varit ovantat lag och
rest fragetecken om styrkan i inflationsutvecklingen. Kronans
vaxelkurs hade visserligen forsvagats, vilket bidrog till en
hogre inflation (se diagram 2:7). Men Riksbankens bedomning
var att det var viktigt att konjunkturen var fortsatt stark och
satte avtryck i prisutvecklingen for att inflationen skulle ligga
nara malet dven framdver. Det var ocks3 viktigt att vaxel-
kursen utvecklades pa ett satt som var forenligt med att
inflationen stabiliseras ndra malet.

Beddmningen var att inflationen behévde fortsatt stod av
penningpolitiken och reporantan behélls darfor oférandrad
pa -0,50 procent. Med tanke pa fragetecknen kring den un-
derliggande inflationen reviderades prognosen for reporéntan
ned nagot och indikerade nu en forsta hojning av rantan mot
slutet av aret.

Konkretiserade planer kring kommande rantehdjningar
I juli holls prognosen for reporantan oférandrad da de ekono-
miska utsikterna i princip var desamma som tidigare, men i

2 Se till exempel fordjupningen ”Phillipskurvan och penningpolitiken” i Penningpolitisk rapport juli 2018.
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Diagram 2:3. BNP, prognoser 2018
Arlig procentuell férandring

16 17 18 19 20
------ Februari April
Juli September
------ Oktober ------ December

Anm. | diagrammet syns flera utfallslinjer. Detta beror pa att utfallen har reviderats av
SCB.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:4. KPIF, prognoser 2018
Arlig procentuell forandring
3,0

1,0
0,5
16 17 18 19 20
------ Februari April
Juli September
------ Oktober ------ December

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:5. Repordnta, prognoser 2018

Procent
1,0
0,5
0,0
-0,5 _\
-1,0
16 17 18 19 20
Februari April och juli
------ September och oktober ------ December

Anm. Utfall &r dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden. Prognoserna for
april och juli samt september och oktober &r identiska.

Kalla: Riksbanken
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september reviderades repordnteprognosen ater ned nagot.3
Den nya prognosen innebar att en férsta hojning av
reporantan vantades ske antingen vid métet i december eller
vid motet i februari 2019, forutsatt att ekonomin utvecklades
som vantat.

Inflationen var visserligen nara malet pa 2 procent men
det berodde till stor del pa snabbt stigande energipriser som
under en tid bidragit till en hdgre KPIF-inflation. Olika matt pa
den underliggande inflationen indikerade att inflationstrycket
var fortsatt mattligt. Liksom tidigare gav dock den starka kon-
junkturen goda forutsattningar for inflationstrycket att stiga
och KPIF-inflationen vantades darfor ligga kvar nara malet
dven nar okningstakten i energipriserna dampades.

| och med att tidpunkten for en forsta rantehojning nar-
made sig ville direktionen vid motet i september tydliggora att
héjningar av reporantan vantades ske i steg om
0,25 procentenheter.

| december hojdes reporintan for férsta gangen sedan 2011
Vid det penningpolitiska motet i oktober konstaterade
Riksbankens direktion att utvecklingen i stora drag varit som
forvantat och att prognoserna i stort sett var oférandrade,
dven om osakerheten kring utsikterna for varldsekonomin
hade 6kat. Bedomningen att en forsta hojning av reporantan
sannolikt skulle ske vid métet i december eller vid métet i
februari 2019 stod sig.

Vid beslutet i december konstaterade Riksbanken att
varldsekonomin som vantat borjat ga in i en fas med mer
déampad BNP-tillvaxt. Penningpolitiken i omvarlden rérde sig i
en mindre expansiv riktning, men osakerheten kring den
globala konjunkturutvecklingen var fortsatt stor. Den svenska
konjunkturen var alltjamt stark, dven om BNP-tillvdxten och
inflationen blivit svagare an vantat. Sysselsattningsgraden var
historiskt hog och foretagens arbetskostnader steg. Trots att
inflationen blivit lagre an vantat var forutsattningarna fortsatt
goda for att inflationen skulle vara kvar ndra malet dven fram-
over.

| takt med att inflationen och inflationsférvdntningarna
etablerats kring 2 procent hade behovet av en mycket expan-
siv penningpolitik minskat nagot. Da utsikterna for inflationen
dessutom var i stort sett oférandrade sedan oktober
beddmde direktionen att det var lampligt att hdja reporantan
med 0,25 procentenheter till -0,25 procent. Liksom tidigare
indikerade den nya prognosen for reporantan att fortsatta
hojningar forvantades ske i langsam takt.

3 Forutom att besluta om oférandrad reporanta och reporantebana vid det penningpolitiska métet i juli
fattade direktionen ocksa beslutet att férlinga det mandat som underlittar att snabbt intervenera p&
valutamarknaden. Mandatet forlangdes till februari 2019.

Diagram 2:6. Arbetsloshet, prognoser 2018
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade data

7,2
7,0 \
6,8
6,6 \
6,4
6,2
6,0
16 17 18 19 20
------ Februari April
Juli September
------ Oktober ------ December

Anm. | diagrammet syns flera utfallslinjer. Det beror pa att serierna &r sasongsrensade
och sasongsrensningen kan férandras da ett nytt utfall publiceras.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:7. Konkurrensvagd nominell vaxelkurs, KIX, prognoser 2018
Index, 1992-11-18 = 100
120

116

"/ v N

108
104
16 17 18 19 20
------ Februari April
Juli September
------ Oktober ------ December

Anm. KIX (kronindex) &r ett viktat genomsnitt av kronans véxelkurs mot valutor i de
lander som &r viktiga for Sveriges transaktioner med omvarlden. Ett hogre varde indike-
rar en svagare vaxelkurs.

Kallor: Nationella kllor och Riksbanken



Aterinvesteringar men inga nya kop av statsobligationer
under 2018

Riksbankens direktion fattade inga beslut om nya kép av
statsobligationer under aret, men forfall och kupongbetal-
ningar fran statsobligationsportféljen aterinvesterades tills vi-
dare (se diagram 2:8). | december 2017 hade direktionen be-
slutat att tidigareldgga aterinvesteringarna av de stora forfall
som skulle ske under varen 2019. Aterinvesteringarna av
dessa forfall inleddes i januari 2018. Detta innebar att
Riksbankens innehav av statsobligationer 6kade tillfalligt un-
der 2018.

Direktionens diskussion och
penningpolitiska 6vervaganden

Viktigt med val férankrade inflationsforvantningar

En fraga som manga av direktionens diskussioner kretsade
kring under 2018 var nar inflationen och inflationsférvant-
ningarna kunde anses vara tillrackligt férankrade vid malet —
det vill saga fortroendet for inflationsmalet tillrdckligt stort —
for att det skulle vara lampligt for Riksbanken att borja hoja
rantan. Direktionen var enig om att reporantan skulle behéva
hojas framdver men inte om exakt nar detta borde ske.

Fragan om hur val forankrad inflationen ar hanger nara
samman med fradgan om i vilken man en viss inflation avspeg-
lar varaktiga eller tillfalliga faktorer. Analysen av matt pa den
underliggande inflationen fick av denna anledning stort ut-
rymme under aret (se fordjupningen "KPIF och matt pa
underliggande inflation”).

En risk direktionen noterade var att om reporantan skulle
borja hojas for tidigt sa skulle inflationen ater kunna falla un-
der malet. Efter den globala finanskrisen 1ag inflationen i
Sverige under malet i ungefar sex ars tid och var tidvis under
1 procent matt med KPIF (se diagram 2:2). Det har kravts en
expansiv politik med mycket lag reporénta under lang tid for
att ater na malet. Om inflationen aterigen skulle falla under
malet skulle detta riskera att medfora att malets trovardighet
ater borjar ifragasattas och att aktérerna i ekonomin férvan-
tar sig en inflation under 2 procent dven pa lang sikt.

Om inflationen och inflationsforvantningarna ar mycket
I3ga kan det bli svarare att astadkomma samhéllsekonomiskt
fordelaktiga anpassningar av relativioner mellan yrken, fére-
tag och branscher. Lonebildningens forutsattningar att fordela
resurser i ekonomin pa ett effektivt satt forsamras darmed.
Ett annat problem &r att en 13g genomsnittlig inflation skulle
gora det svarare for penningpolitiken att i framtiden mot-
verka lagkonjunkturer, eftersom det skulle bli svart att astad-
komma en tillrickligt Iag realranta.* Detta har gett upphov till
en internationell debatt om huruvida 2 procent egentligen ar

4 Detta beskrivs ndrmare i avsnittet ”Syftet med inflationsmalet” i kapitel 4.

REDOGORELSE FOR PENNINGPOLITIKEN 2018

Diagram 2:8. Riksbankens kop av statsobligationer
Nominellt belopp, miljarder kronor
80

10|

H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1
2015 2015 2016 2016 2017 2017 2018 2018 2019

B Nya kop Aterinvesteringar kuponger

B Aterinvesteringar forfall

Anm. Utvecklingen fér aterinvesteringar fran och med 2019 &r en prognos och avser

nominella belopp. De slutliga beloppen kommer att bero pa aktuella marknadspriser.

Kalla: Riksbanken
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ett for lagt mal. Med dnnu lagre genomsnittlig inflation &n sa
skulle problemen bli annu storre.

| vilket lage fortroendet for inflationsmalet ar tillrackligt
stort for att inte utgora ett hinder for att hoja reporantan ar i
slutdnden en bedomningsfraga. Direktionsmedlemmarna
hade lite olika syn pa detta under aret, liksom pa hur starkt
inflationstrycket férvantades bli framdver. Som framgatt tidi-
gare i kapitlet menade en majoritet i direktionen att det i de-
cember var lampligt att géra en forsta hojning av reporantan.

Penningpolitiska beslut 2018

13 februari

25 april

2 juli

Reporantan lamnades oférandrad pa

-0,50 procent. Prognosen for repordntan
lamnades ocksa oférandrad med langsamma
hojningar fran andra halvaret 2018. Henry
Ohlsson reserverade sig mot rantebeslutet
och rantebanan. Han férordade en hojning
av repordntan till -0,25 procent med héanvis-
ning till den starka ekonomiska utvecklingen i
Sverige och internationellt.

Reporantan lamnades oférandrad pa

-0,50 procent. Prognosen for repordantan
reviderades ned och indikerade langsamma
hojningar forst fran slutet av aret. Henry
Ohlsson reserverade sig mot rantebeslutet
och rantebanan. Han férordade en hojning
av reporantan till -0,25 procent av samma
skal som tidigare.

Reporéntan lamnades oférandrad pa

-0,50 procent. Aven prognosen for repo-
rantan lamnades oférandrad. Martin Flodén
reserverade sig mot rantebanan och fére-
sprakade en bana med en hojning med

0,25 procentenheter i september eller okto-
ber 2018 och som sammanfaller med rante-
banan fran och med tredje kvartalet 2019.
Henry Ohlsson reserverade sig mot rante-
beslutet och rdntebanan. Han férordade en
hdjning av reporantan till -0,25 procent av
samma skal som tidigare.

Direktionen beslutade ocksa att forlanga
mandatet for valutainterventioner till den 12
februari 2019. Martin Flodén och Henry
Ohlsson reserverade sig mot detta. Flodén
angav samma motivering som vid tidigare
beslut om valutainterventionsmandatet,
namligen att valutainterventioner inte ar ett
lampligt verktyg for att i det aktuella laget
gora penningpolitiken mer expansiv. Ohlsson
ansag att i ett Iage med inflation och




5 september

23 oktober

19 december

inflationsforvantningar nara malet kan even-
tuella interventioner pa valutamarknaden
handlaggas utan sarskilda mandat.
Reporantan ldamnades oférandrad pa

-0,50 procent. Prognosen for reporantan re-
viderades ned nagot och indikerade en hoj-
ning med 0,25 procentenheter, antingen i
december eller i februari 2019. Martin
Flodén reserverade sig mot rantebanan och
foresprakade en bana med en hog sannolik-
het for en hojning med 0,25 procentenheter i
oktober och som sammanfaller med rante-
banan fran och med tredje kvartalet 2019.
Han menade att kommunikationen av en sa-
dan réntebana skulle medfora en tillrdcklig
atstramning. Henry Ohlsson reserverade sig
mot rantebeslutet och rantebanan och foror-
dade en hdjning till -0,25 procent av samma
skal som tidigare.

Reporéntan lamnades oférandrad pa

-0,50 procent. Aven prognosen fér repo-
rantan lamnades oférandrad. Martin Flodén
och Henry Ohlsson reserverade sig och foror-
dade en hdjning av reporantan till

-0,25 procent. Flodén hanvisade till
inflationsuppgangen och det starkta fortro-
endet for inflationsmalet och féresprakade
en rantebana som sammanfoll med rappor-
tens rantebana fran och med tredje kvartalet
2019. Ohlsson hanvisade till samma argu-
ment som tidigare och féresprakade en tidi-
garelagd rantebana med samma lutning som
rantebanan i den penningpolitiska rappor-
ten.

Reporantan hojdes till -0,25 procent. Pro-
gnosen for repordntan reviderades ned och
indikerade att nasta hojning sannolikt skulle
ske under andra halvaret 2019. Darefter indi-
kerade prognosen ungefar tva hojningar per
ar med 0,25 procentenheter vid varje tillfalle.
Per Jansson reserverade sig mot rantebeslu-
tet och rantebanan. Han hanvisade till den
fortsatt stora osakerheten kring styrkan i den
mer varaktiga inflationstakten. Han tyckte att
det var battre att avvakta ytterligare inform-
ation och ga forsiktigt fram med oférandrad
ranta under dnnu en tid.

REDOGORELSE FOR PENNINGPOLITIKEN 2018
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FORDJUPNING — KPIF och matt pa underliggande inflation

Riksbankens malvariabel for penningpolitiken &r inflationen enligt KPIF, vilket innebar att penningpolitiken
anpassas sa att KPIF-inflationen ska vara kring 2 procent pa tva till tre ars sikt. Ibland kan KPIF-inflationen
tillfalligt forandras upp eller ned pa grund av enskilda prisforandringar. Till exempel bidrog snabbt stigande
energipriser relativt mycket till KPIF-inflationen 2018. Under forutsattning att effekten pa KPIF ar tillfallig ar
en sadan fordandring inget som penningpolitiken behdver reagera pa. Riksbanken berdknar olika matt pa
den underliggande inflationen for att fa en bild av hur mycket av utvecklingen av KPIF-inflationen som ar
tillfallig respektive varaktig. Den underliggande inflationen kan matas pa manga olika satt, dar matten har
det gemensamt att de exkluderar eller minskar betydelsen av tillfélliga prisforandringar. Enligt de matt
som Riksbanken berdknar var den varaktiga delen av inflationen nagot under 2 procent 2018.

Inflationen enligt KPIF dr Riksbankens malvariabel
Riksbankens mal &r att inflationen ska vara lag och stabil.
Mer specifikt &r malet att den arliga forandringen av kon-
sumentprisindex med fast rénta (KPIF) ska vara 2 procent.
Nar Riksbanken inforde inflationsmalet 1993 uttrycktes
malet i termer av den arliga forandringstakten i KPI, men i
september 2017 dndrades malvariabeln for penning-
politiken till KPIF. Skalet till férandringen var framfor allt
att tydliggéra den roll som KPIF hade haft under senare ar
da detta prisindex i praktiken hade varit viktigare for ut-
formningen av penningpolitiken &n KPI.>

Nar Riksbanken gor penningpolitiken mer eller mindre
expansiv paverkar det ekonomin och inflationen via olika
kanaler. Vissa kanaler har ett relativt snabbt genomslag pa
inflationen, men manga av dem tar langre tid pa sig och
en stor del av penningpolitikens effekt pa inflationen kom-
mer med fordréjning. Penningpolitiken baseras darfor pa
prognoser over utvecklingen framover. For att uppfylla
inflationsmalet anpassar Riksbanken normalt penning-
politiken sa att KPIF-inflationen, enligt prognosen, ska vara
nara malet pa 2 procent pa ett par ars sikt.

Prognoserna tva till tre ar framat visar den varaktiga
forandringen av KPIF-inflationen

Inflation brukar definieras som en 6kning av den allmanna
prisnivan i ekonomin. En stor forandring av ett enskilt pris
ar alltsa inte detsamma som inflation nar évriga priser
Okar i normal takt. De mdtt som anvands for att uppskatta
inflationen, som till exempel KPIF, kan dock paverkas rela-
tivt mycket av att enskilda priser férandras. Om till exem-
pel priserna pa frukt och gront dkar kraftigt pa grund av
daliga skordar kan det sla igenom och tillfalligt driva upp

5 Se vidare fordjupningen “KPIF malvariabel for penningpolitiken” i Penningpolitisk rapport septem-
ber 2017.

inflationen matt med KPIF. Under forutsattning att effek-
ten av prisokningen inte ar varaktig och inte far foljdeffek-
ter pa andra priser ar uppgangen i KPIF-inflationen inget
som Riksbanken behdver parera med penningpolitiken.
Av denna anledning ar det viktigt att Riksbanken noga
analyserar utfallen for inflationen for att férsta vad som
for tillfallet driver utvecklingen och vad det kan innebara
for inflationen framéver. Om bedémningen ar att tillfalliga
faktorer paverkar KPIF-inflationen kommer det att av-
speglas i prognoserna som striacker sig ndgra ar framat. Ar
effekterna pa KPIF-inflationen tillfdlliga kommer de i nor-
mala fall inte att paverka inflationen om tva till tre ar.

Matt pa den underliggande inflationen kompletterar
prognoserna for KPIF-inflationen

For att skapa sig en generell bild av hur mycket av utveckl-
ingen i KPIF som &r tillfallig respektive varaktig beraknar
Riksbanken ocksa olika matt pa den sa kallade underlig-
gande inflationen. Det finns ingen entydig definition av be-
greppet underliggande inflation och den kan beraknas pa
manga olika satt. Matten kan grovt delas in i tva grupper.®

Vissa matt pa underliggande inflation identifierar spe-
cifika priser som historiskt har drivits av mer tillfalliga fak-
torer och rensar bort dessa priser fran KPIF. Sadana matt
far extra stort fokus da det ar uppenbart att inflations-
utfallen har paverkats av dessa enskilda priser, till exempel
mat- eller energipriser, och man vill illustrera vilken effekt
det har haft pa KPIF-inflationen.

For andra matt pa underliggande inflation &r utgangs-
punkten mer forutsattningslos i den meningen att det inte
ar bestamt pa férhand vilka priser som ska rensas bort.
Istdllet anvands statistiska metoder for att identifiera
priser i KPIF som historiskt har varierat relativt mycket.

6 Mer detaljer om hur Riksbanken beraknar matt pa underliggande inflation finns i fordjupningen
"Varfér matt pa underliggande inflation?” i Penningpolitisk rapport oktober 2018 samt i J. Johansson,
M. Lof, O. Sigrist och O. Tysklind (2018), “Métt pa underliggande inflation i Sverige”. Ekonomiska
kommentarer nr 11. Sveriges riksbank.



Darefter rensar man antingen bort dessa fran KPIF eller
minskar betydelsen av dem d& man summerar samtliga
priser till ett totalt matt.

Matt pa den underliggande inflationen &r alltsa tankta
att fanga den varaktiga delen av inflationen i dagslaget, vil-
ket kan ge en battre bild av den framtida inflationen om
den aktuella KPIF-inflationen paverkas av tillfalliga effek-
ter. Men det ar viktigt att poangtera att matten pa under-
liggande inflation ar komplement till prognoserna for KPIF-
inflationen nagra ar framat. Det ar prognoserna for KPIF-
inflationen som Riksbankens direktion baserar de
penningpolitiska besluten pa.

Energipriserna bidrog mycket till KPIF-inflationen 2018
Som tidigare namnts paverkades KPIF-inflationen 2018 re-
lativt mycket av utvecklingen av energipriserna under
aret. Under sommaren och hosten bidrog uppgangen i el-
priserna och priserna pa drivmedel till sammanlagt cirka

1 procentenhet av utfallet for KPIF-inflationen (se diagram
2:9). Det &r en situation som skiljer sig mycket fran peri-
oden 2012-2015 da energipriserna ovanligt Iange bidrog
till att halla tillbaka KPIF-inflationen.

Diagram 2:9. KPIF och bidrag fran energipriser
Arlig procentuell forandring respektive procentenheter

3

: nA
N

11 13 15 17

— KPIF
Energiprisernas bidrag till KPIF

Anm. Gruppen energipriser bestér av priset pa drivmedel och elpriserna. Bidraget kan
tolkas som den arliga 6kningstakten i energipriserna multiplicerat med energiprisernas
vikt i KPIF.

Kallor: SCB och Riksbanken

Ett annat satt att illustrera energiprisernas paverkan pa
KPIF ar att studera det underliggande inflationsmattet
KPIF exklusive energi. Det ger en tydligare bild av vad KPIF-
inflationen skulle ha blivit utan bidraget fran energi-
priserna. | genomsnitt for 2018 var inflationen enligt
KPIF exklusive energi 1,4 procent, att jamféra med
2,1 procent enligt KPIF.

Den bedémning som Riksbanken gjorde under 2018
var att uppgangen av energipriserna till storsta delen var
tillfallig och att bidraget fran energipriserna till

7 Dessa matt beskrivs ndrmare i referenserna i fotnot 6.

REDOGORELSE FOR PENNINGPOLITIKEN 2018

KPIF-inflationen skulle minska framdver. Oljepriset sjonk
relativt mycket mot slutet av aret. Elpriset, som drivits upp
av den extremt varma och torra sommaren, lag kvar pa en
hog niva men férvantades sjunka mot en mer normal niva
under varen 2019 da efterfragan pa el minskar och utbu-
det av vattenkraft okar.

Matt pa underliggande inflation indikerar en varaktig
inflation nagot under 2 procent 2018

Aven om bidraget fran energipriser till KPIF-inflationen var
stort 2018 paverkades KPIF-inflationen givetvis ocksa av
andra undergrupper av priser (se kapitel 1). KPIF exklusive
energipriser ar som tidigare namnts bara ett av flera tank-
bara métt pa den underliggande inflationen. Aven om bi-
draget fran just energipriserna var tillfalligt &r det inte up-
penbart hur mycket av utfallet for inflationen 2018 som
speglade tillfalliga faktorer respektive en mer varaktig ut-
veckling.

Diagram 2:10 visar KPIF-inflationen tillsammans med
ett falt som stracker sig fran den lagsta till den hogsta upp-
skattningen av den underliggande inflationen varje manad
enligt sju matt som Riksbanken beriknar regelmassigt.”
Diagrammet illustrerar att det fran manad till manad kan
vara en relativt stor spridning pa de olika matten, men det
ar ocksa tydligt att den varaktiga delen av inflationen un-
der 2018 generellt uppskattas vara lagre an KPIF-
inflationen. Medianen for matten pendlade mellan
1,4 och 1,7 procent under aret.

Diagram 2:10. KPIF och matt pa underliggande inflation

Arlig procentuell forandring
3

11 13 15 17

= KPIF

Underliggande inflation

Underliggande inflation (median)
Anm. Filtet visar det hogsta och lagsta utfallet bland olika métt pa underliggande
inflation. Inkluderade matt &r KPIF exklusive energi, KPIF exklusive energi och farskva-

ror, KPIFPC, KPIFPV, Trim1, Trim85 och UND24. For en forklaring av matten, se
referenserna i fotnot 6.

Kallor: SCB och Riksbanken

De olika satten att berdkna underliggande inflation har
olika styrkor och svagheter och kan fungera battre eller
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samre beroende pa olika omstandigheter. Men en utvar-
dering av matten har visat att sarskilt tva av dem uppfyller
ett antal 6nskvarda kriterier dver tiden. Det ena av dessa
matt viktar undergrupperna i KPIF efter hur mycket de va-
rierar over tiden. Det andra berdknar den gemensamma
trenden hos undergrupperna i KPIF. Under 2018 var ge-
nomsnittet for dessa matt 1,7 procent respektive 1,6 pro-
cent.® Det &r alltsa en ndgot hogre uppskattning av den
varaktiga inflationen &n vad inflationen enligt

KPIF exklusive energi indikerar, men ocksa klart lagre an
KPIF-inflationen for aret.

8 De tva matten har beteckningarna UND24 respektive KPIFPC.
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KAPITEL 3 — Riksbankens prognoser och penningpolitik de

senaste aren

Under 2016 och 2017 fortsatte Riksbankens mycket expansiva penningpolitik for att sékra fortroendet for
inflationsmalet och stabilisera inflationen kring 2 procent. Politiken bidrog till en fortsatt stark konjunktur
som ocksa satte avtryck i prisutvecklingen. Inflationen var under 2017 tillbaka pa malet och holl sig kvar
dar under 2018. Prognoserna som Riksbanken gjorde dessa ar och som vagledde penningpolitiken
fangade utvecklingen av inflationen och konjunkturen pa ett forhallandevis bra sétt och repordntan har
foljt Riksbankens prognoser relativt nara sedan slutet av 2016 och framat.

For att uppfylla inflationsmalet pa 2 procent anpassar
Riksbanken normalt penningpolitiken sa att prognosen fér
KPIF-inflationen &r ndra malet pa ett par ars sikt. Besluten bas-
eras pa prognoser eftersom penningpolitiken paverkar inflat-
ionen med fordrojning. Det ar dock inte sjalvklart hur fort in-
flationen paverkas. Vissa effekter visar sig relativt snabbt, till
exempel sddana som dstadkoms nér férandringar av vaxel-
kursen paverkar priserna pa importerade varor. Penning-
politiken som bedrevs under 2018, beskriven i kapitel 2, kan
darfor i viss utstrackning ha paverkat inflationen under aret.
Andra effekter som gar via forandringar av aggregerad efter-
fragan blir markbara forst efter en langre tid. Det innebar att
den penningpolitik som Riksbanken bedrev 2016 och 2017
har stor betydelse for inflationen och realekonomin 2018.

Prognoserna gjorda 2016 och 2017 speglar penningpolitiken
som bedrevs de aren

Bedrev da Riksbanken en penningpolitik 2016—2017 som bi-
drog till en god maluppfyllelse 2018? Ett satt att narma sig fra-
gan ar att studera vad Riksbanken gjorde for prognoser for
inflationen och den 6vriga ekonomin framover under de aren.
P4 sa satt far man en bild av den penningpolitik som bedrevs
och de bedémningar den baserades pa.

Diagram 3:1-3:9 visar den faktiska utvecklingen samt
Riksbankens prognoser under aren 2016 och 2017 for ett an-
tal centrala variabler.® Syftet med diagrammen &r att pa ett
Overgripande satt illustrera Riksbankens syn pa framtiden un-
der dessa ar och jamféra med vad som i efterhand visade sig
bli utfallet. Det ar darfor inte nédvandigt att urskilja enskilda
prognoser.

Reporantan har foljt Riksbankens prognoser relativt nara
sedan slutet pa 2016

Under 2016 var det globala rantelaget lagt och osakerheten
om konjunkturen i omvarlden var hog. | Sverige starktes dock

9 Att startpunkten for prognoserna i vissa fall ligger relativt langt fran kurvan fér utfallen kan delvis bero pa
att utfallet har reviderats i efterhand, att vikterna som eventuellt anvands for att vdga samman utfallsserien
har éndrats eller att effekterna av eventuell sésongsrensning av utfallsserien forandrats over tiden.

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

Penningpolitiken baseras pa prognoser eftersom den
paverkar den ekonomiska aktiviteten och inflationen med
viss fordrojning. Malet &r givetvis att Riksbankens progno-
ser ska vara traffsakra sa att de penningpolitiska besluten
baseras pa en bra bild av den ekonomiska utvecklingen
framéver. Men det intraffar standigt oférutsedda saker i
ekonomin, vilket gor att avvikelser fran inflationsmalet ar
regel snarare an undantag. Viss statistik revideras ocksa,
vilket gor att utfall som togs for givna da prognoserna gjor-
des kan dndras i efterhand. Allt detta tillsammans gor att
dven valgrundade och genomarbetade prognoser ofta slar
fel.

17
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konjunkturen och resursutnyttjandet var ndra normalt.
Inflationen 6kade, men uppgangen var ryckig. Under 2016
sankte darfor Riksbanken reporantan och utokade képen av
statsobligationer for att stodja uppgangen och uppratthalla
fortroendet for malet. | borjan av aret var bedémningen att
reporantan skulle kunna hojas 2017, under forutsattning att
ekonomin i stort utvecklades som forvantat (se diagram 3:1).
Osakerheten om styrkan i inflationsutvecklingen gjorde dock
att Riksbanken under hosten 2016 skot fram tidpunkten for
en férsta hojning till 2018.1°

Darefter har reporantan foljt Riksbankens prognoser som
gjordes under slutet pa 2016 och under 2017 relativt nara. En-
ligt dessa prognoser bedémde Riksbanken att hojningar av
reporantan skulle bérja ske i langsam takt fran mitten av
2018. Att repordntan sedan hojdes i december 2018, det vill
sdga nagot senare an i prognoserna, var delvis ett resultat av
fortsatt osakerhet om styrkan i den underliggande inflationen
(se kapitel 2).

KPIF-inflationen som férvantat, men ovantat svag
underliggande inflation 2018

Med den penningpolitik som bedrevs 2016-2017 var
Riksbankens bedémning att inflationen skulle fortsatta stiga
och stabiliseras kring inflationsmalet. Sa blev det ocksa.
Prognoserna for KPIF-inflationen som Riksbanken gjorde 2016
fangade pa ett bra sdtt uppgangen av inflationen under 2017
(se diagram 3:2). Att KPIF-inflationen sedan lag kvar kring
inflationsmalet under 2018 fangades av Riksbankens
prognoser som gjordes 2016 och 2017.

KPIF-inflationen kan stundtals paverkas mycket av hur en-
skilda priser rér sig.* Under 2016—2018 bidrog energipriserna
perioduvis till att hoja KPIF-inflationen ovanligt mycket, vilket
speglas i prognoserna som Riksbanken gjorde for inflationen
enligt KPIF exklusive energi (se diagram 3:3). Riksbankens be-
démning i borjan av 2016 var att prisdkningarna exklusive
energipriser skulle bli hdgre framover an vad som blev fallet.
Aven prognoserna som gjordes 2017 var hogre 3n utfallet for
inflationen 2018. Eftersom prognoserna for sjélva
KPIF-inflationen dnda var i linje med utfallet under hela peri-
oden, som diagram 3:2 illustrerar, indikerar det att
energipriserna 6kade ovantat mycket.

10 Denna revidering syns dock inte i diagram 3:1. Efter revideringen var réanteprognosen i stort sett oférand-

rad fram till april 2017. | diagrammet sammanfaller darfor de sista prognoserna som gjordes 2016 med de
forsta prognoserna som gjordes 2017.
11 Se vidare fordjupningen “KPIF och matt pa underliggande inflation”.
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Diagram 3:1. Reporanta, utfall och prognoser
Procent

11 13 15 17 19

—— Utfall
— 2017
2016

Anm. De gula och réda linjerna avser Riksbankens prognoser under 2016 och 2017.
Flera av prognoserna gjorda under 2016 sammanfaller i stort sett med varandra.
Detsamma galler prognoserna gjorda 2017. Utfall ar dagsdata och prognoser avser
kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken

Diagram 3:2. KPIF, utfall och prognoser
Arlig procentuell férandring

2 |
1 VA\V}V\VI\ [WJA‘
11 13 15 17 19
—— Utfall
—— 2017
2016

Anm. De gula och réda linjerna avser Riksbankens prognoser under 2016 och 2017.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:3. KPIF exklusive energi, utfall och prognoser
Arlig procentuell forandring

)
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— Utfall
— 2017
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Anm. De gula och réda linjerna avser Riksbankens prognoser under 2016 och 2017.

Kallor: SCB och Riksbanken



Stark tillvixt och inflationsuppgang i omvérlden
En bidragande orsak till inflationsuppgangen i Sverige &r att
den internationella konjunkturen gradvis har blivit starkare de
senaste aren. | de lander som spelar storst roll fér Sveriges
ekonomi 6kade BNP snabbare &n vantat bade 2017 och 2018
(se diagram 3:4). Till viss del forklaras prognosfelen av att sta-
tistiken har reviderats upp i efterhand, vilket innebar att
Riksbankens prognoser startade pa for laga nivaer.
Konjunkturuppgangen har samtidigt bidragit till att
inflationen i omvarlden har 6kat och uppgangen 2016 fanga-
des vil i Riksbankens prognoser (se diagram 3:5). Omvarlds-
inflationen 2017 var hogre an tidigare ar, men blev dnda 6ver-
raskande lag. Med tanke pa att BNP-tillvaxten samtidigt blev
starkare an vantat trodde Riksbanken, liksom andra bedo-
mare, pa ett hogre inflationsutfall det aret. Under 2018 var
dock inflationen i omvarlden i linje med Riksbankens
prognoser.

Kronans vaxelkurs har blivit svagare dn vantat

Under 2016 forsvagades kronan pa ett satt som Riksbanken
inte hade vantat sig (se diagram 3:6). Det &r ofta svart att
identifiera vad som driver férandringar i kronans véxelkurs
och hur den kommer att rora sig pa kort sikt. Pa langre sikt ar
det rimligt att vaxelkursen paverkas av mer strukturella fak-
torer som beror pa den ekonomiska utvecklingen i Sverige i
forhallande till andra lander. Riksbankens bedémning har varit
att kronan bor starkas pa sikt och fran slutet av 2016 fram till
hosten 2017 starktes ocksa vaxelkursen i linje med
Riksbankens beddmning. Men sedan dess har kronan aterigen
blivit ovantat svag.

Penningpolitiken inriktas inte pa att uppfylla ett sarskilt
mal fér kronan. Men vaxelkursen paverkar hur priserna i
kronor pa importerade varor och tjanster forandras. Det vik-
tiga for penningpolitiken ar darfor hur vaxelkursen paverkar
inflationen. Det ar dock svart att veta hur stort genomslaget
pa inflationen blir och hur snabbt det gar. Men det ar tydligt
att forsvagningen under 2016 och sedan slutet pa 2017 har bi-
dragit till uppgangen i inflationen de senaste aren. Vaxel-
kursens utveckling 2018 och effekterna pa inflationen diskute-
ras mer i fordjupningen ”"Kronans betydelse for inflationen”.

Inhemsk konjunkturutveckling ungefar som forvantat

| Sverige har konjunkturutvecklingen varit stark under en
langre period. Det har avspeglats i en stark tillvaxt, en sti-
gande sysselsattning och ett allt hogre resursutnyttjande. Den
starka konjunkturen bade i Sverige och i omvérlden har bland
annat gjort det lattare for foretagen att hoja sina priser. De
senaste aren har konjunkturen varit fortsatt god och under
2017 liksom 2018 var BNP-tillvaxten i linje med ett historiskt
genomsnitt. Riksbanken hade vantat sig att BNP-tillvaxten
skulle dampas, men prognoserna éverskattade utvecklingen
nagot (se diagram 3:7). Det forklaras delvis av historiska
nedrevideringar av BNP-utfallen for 2016 och 2017.
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Diagram 3:4. BNP i omvérlden, utfall och prognoser
KIX-vagd, arlig procentuell férandring

4
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Anm. De gula och réda linjerna avser Riksbankens prognoser under 2016 och 2017.
Utfallet 2018 kv4 avser Riksbankens prognos i februari 2019. KIX dr en sammanvagning
av lander som &r viktiga for Sveriges transaktioner med omvarlden.

Kallor: Nationella kllor och Riksbanken

Diagram 3:5. Inflation i omvarlden, utfall och prognoser
KIX-vagd, arlig procentuell férandring
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Anm. De gula och réda linjerna avser Riksbankens prognoser under 2016 och 2017.
KIX &r en sammanvagning av lander som &r viktiga for Sveriges transaktioner med
omvarlden.

Kallor: Nationella kllor och Riksbanken

Diagram 3:6. Konkurrensvagd nominell vaxelkurs, KIX, utfall och

prognoser
Index, 1992-11-18 =100

A /—\
f\ |

M

105 V\/_/\/
100
11 13 15 17 19
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Anm. De gula och réda linjerna avser Riksbankens prognoser under 2016 och 2017.
KIX (kronindex) &r ett viktat genomsnitt av kronans vaxelkurs mot valutor i de lander
som ar viktiga for Sveriges transaktioner med omvarlden. Ett hogre varde indikerar en
svagare vaxelkurs.

Kallor: Nationella kllor och Riksbanken
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Den goda konjunkturen avspeglas ocksa i arbetslésheten
som foll i linje med Riksbankens bedémning under 2016 och
2017. For 2018 var Riksbankens prognos att aktiviteten i eko-
nomin skulle ddmpas nagot och att arbetslosheten i princip
skulle vara oférandrad under aret. Men i borjan av 2018
Okade sysselsattningen ovantat mycket, vilket bidrog till att
arbetsldsheten sjonk ytterligare (se diagram 3:8). Aven om
antalet personer i arbetskraften ocksa blev stérre an vantat
2018 gjorde den starka sysselsattningen att arbetslosheten
totalt sett blev 6verraskande lag under aret.

Mattliga I6ne6kningar men ovantat hogt kostnadstryck

Nar resursutnyttjandet dkar brukar det speglas i stigande
kostnader hos foretagen. Kostnaderna for arbetskraft har
ocksa okat, men det ar inte i forsta hand |6nedkningar som
drivit pa utvecklingen. | jamférelse med tidigare perioder med
motsvarande konjunkturlage har [6nedkningarna varit ovan-
tat mattliga.

De stigande kostnaderna forklaras i storre utstrackning av
den svaga utvecklingen av produktiviteten, det vill sdga pro-
duktionen per arbetad timme. Utvecklingen var svag bade
2017 och 2018 och adven svagare an vad Riksbanken bedomt.
Trots de relativt mattliga I6nedkningarna har kostnaderna for
det arbete som lagts ned pa produktionen i féretagen anda
dkat. Okningstakten i arbetskostnaden per producerad enhet,
differensen mellan 6kningen i de totala I6nekostnaderna och
okningen i produktiviteten, har varit hdgre an vad Riksbanken
beddmt (se diagram 3:9).12

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

| en utvardering av penningpolitiken finns det anledning att
jamfora Riksbankens prognoser med andra bedémares ef-
tersom det kan ge en indikation om hur rimliga Riksbankens
prognoser var i realtid. Skiljde sig Riksbankens prognoser va-
sentligt fran de som andra bedémare gjorde, och i sa fall var-
for? Eller resonerade alla bedémare pa i stort sett samma
satt? Riksbanken publicerar varje ar en utforlig utvardering av
Riksbankens prognoser jamforda med andra bedomares. For
prognoserna som gjordes 2016 och 2017 &r slutsatserna i
korthet att Riksbanken lyckades jamférelsevis bra med pro-
gnoserna for inflationen 2018. Generellt var det dock relativt
sma skillnader mellan olika prognosmakare. Detta beskrivs
narmare i “Utvardering av Riksbankens prognoser”,
Riksbanksstudier, mars 2019 och motsvarande rapport fran
mars 2018.

Den expansiva penningpolitiken 2016—-2017 hade avsedd
effekt

Under 2016 och 2017 fortsatte Riksbankens mycket expansiva
penningpolitik for att sdkra fortroendet for inflationsmalet

12 Aven i detta fall beror dock en del av prognosfelen pa senare revideringar av nationalrakenskaperna.

Diagram 3:7. BNP, utfall och prognoser
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade data
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Anm. De gula och réda linjerna avser Riksbankens prognoser under 2016 och 2017.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:8. Arbetsl6shet, utfall och prognoser
Procent av arbetskraften, 15-74 &r, sasongsrensade data
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Anm. De gula och réda linjerna avser Riksbankens prognoser under 2016 och 2017.

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 2016 och 2017.

Kallor: SCB och Riksbanken
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och stabilisera inflationen kring 2 procent. Politiken hade av-
sedd effekt i den meningen att den bidrog till en fortsatt stark
konjunktur som ocksa satte avtryck i prisutvecklingen.
Inflationen var under 2017 tillbaka pa malet och hall sig kvar
dar under 2018, dven om det fanns fragetecken om styrkan i
den underliggande inflationen. Inflationsforvantningarna pa
lang sikt 1ag ocksa kring 2 procent.

Fran 2016 har saval konjunkturen i stort som inflationen
utvecklats i linje med Riksbankens prognoser och reporantan
har foljt Riksbankens prognoser relativt nara sedan slutet av
2016 och framat.
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FORDJUPNING - Kronans betydelse for inflationen

Forandringar i kronkursen kan paverka bade inflationen och realekonomin. Fér en centralbank med
inflationsmal, som Riksbanken, ar effekterna pa inflationen sarskilt viktiga att folja. | denna férdjupning be-
skrivs hur forandringar i kronkursen paverkar inflationen i Sverige. Sambandet mellan vaxelkursen och
inflationen ar mer komplicerat an vad man kan fa intryck av vid en férsta anblick. Under 2018 beddms
kronan ha varit pa en svagare niva an vad som ar langsiktigt normalt. Riksbankens analys tyder pa att detta
har bidragit till att inflationen i Sverige hallit sig kring malet pa 2 procent. Eftersom inflationsmalet ar kom-
binerat med en rorlig vaxelkurs har Riksbanken inget mal for den svenska kronkursens utveckling. Men
penningpolitiken kan bidra till att fora inflationen mot malet bland annat genom effekterna pa vaxel-
kursen. Det ar darfor av stor betydelse for Riksbanken att folja och analysera utvecklingen av den svenska

kronan.

Kronkursen har ett tydligt ssamband med importpriser for
svenska foretag...

Det mest direkta sattet som forandringar i kronans kurs
paverkar den svenska inflationen pa ar via priset pa impor-
terade produkter for svenska foretag i producentledet el-
ler “vid grénsen”.

Priser fordandras i allmanhet inte kontinuerligt utan ar
trogrorliga. Hur starkt det omedelbara sambandet ar mel-
lan vaxelkursen och importpriser i svenska féretag kan
bland annat bero pa om det importerande foretaget har
ett kontrakterat pris i utlandsk valuta eller i kronor. Om
priset ar kontrakterat i utlandsk valuta medfér en forand-
ring i kronkursen omedelbart en férandring i importpriset i
kronor.® Mycket tyder pa att export fran stora lander och
valutaomraden i hog grad prissatts i exportorens valuta.**
Att en stor del av Sveriges utrikeshandel sker med euro-
omradet och USA skulle darfor kunna indikera att en bety-
dande andel av importen till svenska féretag ar prissatt i
utlandsk valuta. Diagram 3:10 visar forandringen av
kronans vaxelkurskurs tillsammans med forandringen i im-
portpriserna pa svenska konsumtionsvaror i producent-
ledet.’ Vi ser att det finns ett mycket starkt samband,
dven om det inte ar hundraprocentigt.

13 Att priset pa exportprodukter prissitts i det exporterande landets valuta brukar bendmnas produ-
cer currency pricing, PCP. Att exportoren istéllet satter priset i det mottagande landets valuta brukar
benamnas local currency pricing, LCP. For forskningsstudier av hur valet av prisséttningsvaluta paver-
kar vaxelkursens effekt pa importpriser, se exempelvis M. Flodén och F. Wilander, ”State dependent
pricing, invoicing currency, and exchange rate pass-through”, Journal of International Economics, 70,
s.178-196, 2006 samt G . Gopinath, O. Itskhoki, och R. Rigobon, “Currency choice and exchange rate
pass-through," American Economic Review, 100, s. 304-336, 2010.

Diagram 3:10. Nominell véxelkurs och importpriser i producentledet
Arlig procentuell forandring
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Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt av kronans véxelkurs mot valutor i de
lander som &r viktiga for Sveriges transaktioner med omvarlden. Ett hogre vérde
indikerar en svagare vaxelkurs.

Kallor: Nationella kllor, SCB och Riksbanken

... men ett svagare samband med de samlade
konsumentpriserna

Flera omstandigheter gor att vaxelkursen har ett svagare
samband med de samlade konsumentpriserna an med
importpriserna "vid gransen”.

De foretag som importerar produkter och saljer dem vi-
dare till svenska konsumenter star infor ett val da inkops-
priset pa importen férandras: att forandra priset till konsu-
menterna for att kompensera for det forandrade inkops-

14 Exempelvis indikerar en studie att 97 procent av exporten fran USA prissitts i dollar. Se G. Go-
pinath, O. Itskhoki, och R. Rigobon, “Currency choice and exchange rate pass-through," American
Economic Review, 100, s. 304-336, 2010. En studie av svenska foretag visar tvartom att svensk ex-
port huvudsakligen prissatts i utlandsk valuta, se R. Friberg och F. Wilander, “The currency denomi-
nation of exports — A questionaire study”, Journal of International Economics, 75, s. 54—69, 2008.

15 Totalt Iamnas cirka 60 procent av importprisuppgifterna till SCB i utlandsk valuta. Dessa priser rak-
nas da om till svenska kronor med aktuell vaxelkurs.



priset, att justera marginalerna och behalla priset till kon-
sument oférandrat eller nagon kombination av dessa alter-
nativ. Som namndes tidigare ar priser i allmanhet trogror-
liga, och det giller dven priser mot svenska konsumenter.1®
Det hdanger samman med olika kostnader férknippade med
att andra priser, som kan reflektera risken att férlora lang-
siktiga kundrelationer eller arbetet med att distribuera ny
information om férdandrade priser. Om foérandringen i
vaxelkursen kan antas vara tillfdllig ar foretagen antagligen
mindre benagna att fora vidare kostnadsforandringen till
konsumenterna an om vaxelkursférandringen beddéms
vara varaktig.

Hur bendgna foretagen ar att fora vidare kostnadsfor-
andringar for importerade varor till konsumentpriserna
paverkas av en rad inhemska faktorer. Det svenska
konjunkturldget ar en sadan faktor. | en hégkonjunktur da
efterfragan ar stark ar det generellt sett lattare att hoja
priserna till konsument. Aven konkurrensférhéllanden spe-
lar roll. En 6kad konkurrens pa den svenska marknaden
skulle kunna minska benagenheten att fora vidare kost-
nadsokningar till konsumentpriserna. Ett foretag kan ex-
empelvis uppleva att ett pris som 6éverstiger konkurrenter-
nas kan leda till férlorade marknadsandelar.l” Ofta brukar
man tala om foretagens prispdslag, som visar priserna i
forhallande till kostnaderna. Hogre konkurrens tenderar
att sanka prispaslagen, medan en stark konjunktur tende-
rar att 6ka dem. Ett ytterligare exempel pa inhemska fak-
torer som kan paverka priser pa importvaror mot konsu-
menter ar kostnader for transporter i Sverige.

Sa har langt har vi diskuterat effekterna pa importe-
rade varor mellan producent- och konsumentled. En up-
penbar omstandighet som forsvagar sambandet mellan
importpriser vid gransen och de samlade konsument-
priserna dr att importerade produkter bara utgér en del av
den totala KPI-korgen. Aven om det ar vanskligt att urskilja
importerade produkter fran inhemskt producerade, kan
man forenklat tanka pa KPI-korgen i termer av varor och
tjanster. Varorna utgors till stor del avimporterade
produkter medan tjdnsterna i storre utstrackning avspeg-
lar inhemska férhédllanden.*® | KPl-korgen utgér varor in-
klusive livsmedel respektive tjanster ungefar 45 procent
vardera.!®

Vixelkursen paverkar dven inflationen via indirekta
effekter

Forandringar av vaxelkursen paverkar inte bara inflationen
via effekterna pa importpriserna, utan kan ocksa paverka

16 Se M. Apel, R. Friberg och K. Hallsten, ”Prissattningsbeteendet i svenska foretag”, Penning- och
valutapolitik 2004: 4, Sveriges riksbank.

17 Se M. Jonsson, ” Okad konkurrens och inflation”, Penning- och valutapolitik 2007:2, Sveriges
riksbank.

18 Ocksa tjdnstepriser paverkas i viss utstrackning av vaxelkursen. En anledning &r att exempelvis
importerade insatsvaror, som paverkas av vaxelkursférandringar, anvands i tjansteproduktionen.
19 Resterande poster utgors av energi och kapitalkostnader fér boende.
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inflationen pa mer indirekta satt. Exempelvis kan en for-
svagning av vaxelkursen ocksa 6ka efterfragan pa svensk
export i utlandet och driva upp produktionen i Sverige.
Detta kan i sin tur, via ett hogre resursutnyttjande, leda till
bland annat stigande |6ner och i férlangningen hoégre kon-
sumentpriser i Sverige.?°

Just effekten pa svensk export av en férandrad kron-
kurs kan dock ha férsvagats av en 6kad forekomst av sa
kallade globala vérdekedjor. Ett exempel ar ett svenskt ex-
portféretag som anvander importerade insatsvaror fran
andra lander. Om kronan exempelvis forsvagas skulle det
inte bara bidra till att gora foretagets export billigare i ut-
landet utan aven till att géra importen av insatsvarorna
dyrare.??

Svart att observera sambandet mellan véxelkursen och
inflationen

Eftersom den samlade inflationen i Sverige paverkas av
manga faktorer utover vaxelkursen &r det svart att obser-
vera sambandet mellan vaxelkursen och inflationen i data
(se diagram 3:11).

Diagram 3:11. Nominell véxelkurs och KPIF

Arlig procentuell forandring
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Anm. KIX (kronindex) &r ett viktat genomsnitt av kronans véaxelkurs mot valutor i de
lander som ar viktiga for Sveriges transaktioner med omvarlden. Ett hogre varde
indikerar en svagare vaxelkurs.

Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken

En ytterligare anledning till svarigheterna att observera
sambandet har att géra med orsakerna till att vaxelkursen
férandras.?? Att kronan férsvagas kan exempelvis av-
spegla att investerare soker sig till andra valutor pa grund
av férsémrade konjunktur- och inflationsutsikter i Sverige.
Da skulle vi kunna observera att kronan blir svagare samti-
digt som inflationen sjunker. Det beror pa att de hojda

20 Se fordjupningen ”Vaxelkursens genomslag pa inflationen, i Penningpolitisk rapport, december
2016, Sveriges riksbank.

21 Se E. Frohm, ” Hur péaverkar globala vardekedjor kronkursens effekter pa exporten?”, Ekonomiska
kommentarer nr. 9, 2018, Sveriges riksbank.

22 Se fordjupningen ”Vaxelkursen och inflationen” i Penningpolitisk rapport, april 2018, Sveriges
riksbank samt V. Corbo och P. Di Casola, “Conditional exchange rate pass-through: evidence

from Sweden”, Sveriges Riksbank Working Paper Series No. 352, 2018.
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importkostnaderna “vid gransen” motverkas av flera in-
hemska faktorer som avspeglar att konjunkturen forsam-
ras och gor att det ar mindre sannolikt att foretag for vi-
dare kostnadsokningar for importerade produkter mot
konsument.

Men om vaxelkursen férsvagas pa grund av faktorer i
omvidrlden kan sannolikheten vara storre att en forsvag-
ning av vaxelkursen hanger samman med att inflationen
stiger i Sverige, eftersom férsvagningen av kronan inte
motverkas av inhemska faktorer.

En mer expansiv penningpolitik i Sverige bidrar till en
svagare kronkurs, eftersom det blir mindre attraktivt att
placera i svenska rantebarande tillgangar jamfort med
motsvarande tillgangar i omvarlden. Men den bidrar ocksa
till en starkare konjunktur genom att bland annat stimu-
lera hushallens konsumtion. Den starkare inhemska kon-
junkturen underlattar i sin tur for foretagen att fora vidare
kostnadsokningar fran hojda importpriser och bidrar dess-
utom till stigande I6ner och att tjanstepriserna okar
snabbare. Vi borde alltsa forvanta oss att en kronforsvag-
ning som ar ett resultat av en mer expansiv penningpolitik
hanger sasmman med stigande inflation, eftersom effek-
terna pa inflationen av férsvagningen av kronan forstarks
av inhemska faktorer. Men en mer expansiv penning-
politik kan i sin tur vara en reaktion pa forsamrade
konjunktur- och inflationsutsikter i Sverige, vilket illustre-
rar svarigheterna med att dra slutsatser bara av observe-
rade data.

Det framgar av diagram 3:10 och 3:11 att kronkursen
sett 6ver en langre period omvéxlande forsvagats och
forstdrkts och darmed temporidirt bidragit till bdde hégre
och ldgre inflation.

Svag krona under 2018...
Under 2018 har kronan varit pa en svag niva jamfort med
aren dessforinnan (se diagram 3:12).

Riksbankens bedémning ar att kronan under 2018
aven har varit svagare an sin langsiktiga niva.?3 Detta for-
klaras av att tillfalliga faktorer har férsvagat kronan under
en period. Att kronan forsvagades i inledningen av 2018
berodde huvudsakligen pa en kombination av forvant-
ningar om en mer expansiv penningpolitik i Sverige och en
6kad oro p3 de internationella finansiella marknaderna.*

23 Denna bedémning grundar sig pa den reala véxelkursen, som visar den nominella vaxelkursen ju-
sterad fér skillnaden i prisnivaer mellan Sverige och omvirlden. Det finns stéd for att reala véaxelkur-
ser ver tiden har en tendens att réra sig mot en jamviktsniva. Om dagens niva pa den reala vaxel-
kursen dr svagare an jamviktsnivan férvantas kronan stérkas, och tvartom. Se “Kronans utveckling pa
sikt”, fordjupning i Penningpolitisk rapport, oktober 2018.

24 se fordjupningen ”Vaxelkursen och inflationen” i Penningpolitisk rapport, april 2018.

25 Se ”Utvardering av Riksbankens prognoser”, Riksbanksstudier mars 2019, Sveriges riksbank.

Diagram 3:12. Konkurrensvagd nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. KIX (kronindex) &r ett viktat genomsnitt av kronans véaxelkurs mot valutor i de
lander som ar viktiga for Sveriges transaktioner med omvarlden. Ett hogre varde
indikerar en svagare vaxelkurs

Kallor: Nationella kllor och Riksbanken

Under resten av aret var kronkursen kvar pa ungefar
samma niva dven om den varierade en del. Liksom i inled-
ningen av aret var de tva huvudsakliga faktorer som pa-
verkade kronan: graden av oro pa de internationella finan-
siella marknaderna och férvantningarna kring den svenska
penningpolitiken.

... vilket har bidragit till hogre inflation i Sverige
Som vi sag tidigare ar det svart att dra slutsatser kring
vaxelkursens effekt pa inflationen genom att endast ob-
servera data. Man maste darfor pa nagot satt forsoka iso-
lera vaxelkursens effekter pa inflationen fran de andra fak-
torerna som har betydelse. Detta kan géras med hjalp av
en analys i Riksbankens makroekonomiska modell,
Ramses. Sadana modellskattningar indikerar att den svaga
kronan har bidragit till att inflationen legat kring 2 procent
under 2018.%°

Men en sadan analys visar ocksa att laga prispaslag
kan ha bidragit till att inflationen 2018 inte blev dnnu
hogre. Detta kan avspegla en lagre bendagenhet an nor-
malt att féra kostnadsokningar fran exempelvis importe-
rade produkter vidare mot konsumenterna. Men denna
dampande effekt pa inflationen ar betydligt mindre &n un-
der 2014-2015, vilket kan vara en avspegling av den for-
battrade konjunkturen sedan dess. Att konjunkturutveckl-
ingen haft betydelse for foretagens mojligheter att fora vi-
dare kostnadsokningar till konsumentpriserna stammer
ocksa vil 6verens med Riksbankens tidigare analyser.2®

26 Se exempelvis fordjupningen ”Kostnadsutvecklingen och inflationen” i Redogérelse for penningpo-
litiken 2013, Sveriges riksbank, M. Apel, E. Frohm, J. Hokkanen, C. Nyman och S. Palmqvist, “Resultat
fran en enkat om foretagens prissattning”, Ekonomiska kommentarer nr. 4, 2014, Sveriges riksbank
samt fordjupningen ”Forklaringar till den stigande inflationen” i Redogorelse fér penningpolitiken
2017, Sveriges riksbank.



Riksbanken har inget mal for vaxelkursen, men den dr en
viktig bestandsdel i inflationsbedémningen

Sedan 1993 har Sverige rorlig vaxelkurs i kombination med
ett inflationsmal.?’ Riksbanken har alltsd inget mal fér den
svenska kronkursen, vare sig betraffande nivan eller ut-
vecklingen. Som vi har sett ar utvecklingen av kronan be-
tydelsefull for utvecklingen av inflationen. Det &r darfor
viktigt att géra en bedémning av den framtida kronkursen
i samband med att prognoserna for inflationen tas fram.
Riksbanken behdver ocksa ha en uppfattning om vilken
penningpolitik som kravs for att féra inflationen mot ma-
let i en lamplig takt. Penningpolitiken kan bidra till att fora
inflationen mot malet bland annat genom effekterna pa
vaxelkursen. Det ar darfor av stor betydelse for
Riksbanken att folja och analysera utvecklingen av den
svenska kronan.

27Den fasta véxelkursen évergavs den 19 november 1992. Inflationsmélet inférdes den 15 januari
1993, med avsikt att gélla fran och med 1995.
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KAPITEL 4

KAPITEL 4 — Viktiga penningpolitiska fragor: perspektiv pa den ex-
pansiva penningpolitiken

Riksbankens penningpolitik har de senaste aren varit inriktad pa att stabilisera inflationen kring 2 procent
och sakra fortroendet for inflationsmalet. Politiken har inbegripit historiskt sett unika atgarder:
reporantan har sankts under noll och Riksbanken har kdpt stora mangder statsobligationer. En summe-
ring av de senaste arens politik indikerar att de nya och oprévade atgarderna bidragit till att inflationen
har stigit trendmassigt och till att den under 2017 kom tillbaka till malet. De negativa sidoeffekterna av
politiken forefaller samtidigt ha varit begransade. Eftersom politiken varit ovanlig ar det naturligt att den
har debatterats. Argument har framforts for en mindre expansiv politik och en hdgre reporanta.
Riksbankens beddmning ar dock att den politik som bedrivits har varit nédvandig for att uppratthalla for-
troendet for inflationsmalet, vilket ar en forutsattning fér en gynnsam ekonomisk utveckling.

En expansiv penningpolitik under Iang tid

Riksbanken har under ett antal ar bedrivit en mycket expansiv Diagram 4:1. KPIF och variationsband
penningpolitik med atgirder som i ett historiskt perspektiv va- Arlig procentuell forandring

rit unika. Repordntan har sankts under noll och Riksbanken
har kopt statsobligationer i stor skala for att fa ytterligare en
press nedat pa marknadsrantorna for att darigenom stimulera
ekonomin och stabilisera inflationen och inflations- N /f\,

2
férvantningarna kring inflationsmalet. Nv\/lvv LAV

| detta kapitel summerar vi politiken och gar igenom kun- 2
skapsldget nar det giller effekterna av den negativa v ‘V'V‘\/ \,\[/\IJ\N’ b
reporantan och obligationskopen. Vi diskuterar ocksa olika si-
doeffekter av politiken, det vill sdga effekter som uppstatt till
foljd av den politik som bedrivits men som inte avspeglas i
Riksbankens malvariabler — inflationen samt produktionen

-1

11 13 15 17
och sysselsattningen. Eftersom dessutom sjalva inriktningen
2 H H H L2 H 2 _ Anm. Det rosa faltet visar Riksbankens variationsband och técker ungefar tre fjardede-
pa pennlnnghtlken har dlskuterats Utlfran Ollka Utgangspunk lar av utfallen sedan januari 1995. Variationsbandet ar ett satt att visa om avvikelsen
ter finns det dven skal att ta upp den debatt som forts kring fran inflationsmalet &r ovanligt stor.

penningpolitiken. Kallor: SCB och Riksbanken

En expansiv penningpolitik fér att sdkra fértroendet for
inflationsmalet
For att satta in den expansiva politiken i sitt sammanhang kan
det vara bra att borja med en tillbakablick.

Under 2011 sjonk KPIF-inflationen ned till en niva kring
1 procent och holl sig sedan pa denna laga niva tills den foll yt-
terligare i borjan pa 2014 (se diagram 4:1). Vid den tidpunkten
fanns det tecken pa att aktorer i ekonomin borjade ifragasatta
om Riksbanken skulle kunna uppna en inflation pa 2 procent.
Bland annat sjonk medelvérdet av de langsiktiga inflations-
férvantningarna bland ekonomiska aktorer allt langre under
malet (se diagram 1:3). Det snabba fallet i medianen av
penningmarknadsaktdrernas inflationsférvantningar, som
lange varit exakt pa malet, illustrerar pa ett tydligt satt forand-
ringen och allvaret i situationen under 2014 (se diagram 4:2).



Inflationen hade da varit lagre &n 2 procent under lang tid och
i den allménna debatten boérjade Riksbankens mojligheter att
fa inflationen tillbaka till malet ifragasattas. Penningpolitiken
under 2014 och 2015 fokuserade darfor allt mer pa att fora
inflationen och inflationsférvantningarna tillbaka till

2 procent.

Riksbanken har ocksa behovt vaga in att manga andra
centralbanker under perioden har fért en mycket expansiv
penningpolitik. Det galler inte minst politiken som ECB bedri-
vit med negativ styrrdanta och omfattande tillgangskop. Om
Riksbanken skulle hallit en alltfor hog reporanta, eller avstatt
fran tillgangskop, hade det funnits en risk for att kronan skulle
ha stérkts snabbt och kraftigt. Detta skulle i sin tur ha resulte-
rat i att den redan ldga svenska inflationen skulle ha fallit yt-
terligare och det skulle darmed ha blivit annu svarare att fa
upp inflationen och férankra férvantningarna.

For att beskriva vilka problem som da skulle kunna uppsta
finns det skal att paminna om det grundlaggande syftet med
ett inflationsmal.

Syftet med inflationsmalet

Ett trovardigt inflationsmal utgor ett ankare i ekonomin...
Syftet med ett inflationsmal ar att det ska fungera som ett
riktmarke for pris- och I6nebildningen i ekonomin — att det
ska utgora vad som brukar kallas ett nominellt ankare. Nar
inflationen varierar mindre och ekonomins aktorer har en ge-
mensam bild av hur priserna kommer att utvecklas i framti-
den blir det lattare att planera langsiktigt. Det forbattrar i sin
tur mojligheterna till en gynnsam ekonomisk utveckling. En
forutsattning for att detta ska fungera ar att det finns ett
fortroende for malet.

... och minskar de ekonomiska variationerna

Ett trovardigt inflationsmal kan dessutom gora sa att inte bara
inflationen varierar mindre, utan dven produktionen och
sysselsattningen.

Anta att vi av nagon anledning far ett bortfall i efterfragan.
Om det inte finns fértroende for inflationsmalet kan
inflationsforvantningarna dven pa lite langre sikt falla, det vill
saga ekonomins aktorer forvantar sig inte att inflationen ens
om ett antal ar kommer att vara tillbaka pa malet. Darmed
oOkar realréntan, det vill sdga rantan korrigerad for inflations-
forvantningarna, vid oférandrad nominell rénta. Den hogre
realrantan forstarker effekten av det ursprungliga bortfallet i
efterfragan och férsvagar ekonomin annu mer. Centralbanken
behover da sdnka styrrantan kraftigt for att realrantan inte
ska bli for hog. Med daligt férankrade forvantningar blir darfor
penningpolitiken mer volatil, och formodligen inte lika effek-
tiv.

P& motsvarande satt kan en positiv férandring i efterfra-
gan gora att inflationen och inflationsforvantningarna stiger.

REDOGORELSE FOR PENNINGPOLITIKEN 2018

Diagram 4:2. Inflationsfoérvantningar bland penningmarknadens aktorer,
5 ars sikt
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Anm. Avser inflation méatt med KPI. Medianen visar det inflationsvarde som har lika
manga matvarden 6ver som under sig. Till skillnad fran medelvardet & medianvérdet
inte kansligt for extremvarden.

Kalla: Kantar Sifo Prospera
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Det sanker realrdntan och bidrar till att 6ka efterfragan ytterli-
gare. Ekonomin l6per da risken att Gverhettas.

Nar fortroendet for inflationsmalet &r svagt och inflations-
férvantningarna inte ar val forankrade blir resultatet alltsa
storre svangningar i ekonomin. Det var en sadan utveckling vi
hade i Sverige under 1970- och 1980-talen da den fasta vaxel-
kursen inte fungerade som ett tillrackligt starkt nominellt an-
kare. Lonebildningen fungerade daligt och priser och léner
okade systematiskt snabbare an i omvarlden, vilket resulte-
rade i upprepade kostnadskriser och devalveringar.

Ett mal pa 2 procent underléttar en anpassning av
relativiner...

Det finns ocksa goda skal till att malet &r 2 procent och inte
lagre. Ett skal ar att I6nebildningens forutsattningar att effek-
tivt fordela resurserna i ekonomin kan forsamras nar den ge-
nomsnittliga inflationen ar alltfor Iag. Anledningen ar att det i
praktiken har visat sig svart att sainka nominella [6ner. Om
inflationen &r Idg och de nominella I6nerna inte kan sankas
blir det svart att anpassa reallénerna mellan olika yrken, fore-
tag och branscher. | férldngningen kan detta medféra bade
hogre arbetsloshet och en saimre 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 varit sarskilt
tydlig under senare ar, ar att en mycket I13g genomsnittlig
inflation skulle gora det svarare for penningpolitiken att mot-
verka lagkonjunkturer. Om inflationen i genomsnitt &r mycket
lag kommer dven den nominella rantan i genomsnitt att bli
mycket 1&g. Ju lagre réntan &r i ett normallage, desto mindre
utrymme finns det att sénka den innan den nar sin nedre
grans. Det blir ddrmed svarare att motverka framtida lagkon-
junkturer med hjalp av réntesdankningar. Med en lagre ge-
nomsnittlig inflation @n 2 procent blir det ocksa svarare att
astadkomma en tillrdckligt 13g real ranta.

Det finns en internationell diskussion om huruvida ett mal
pa 2 procent, som de flesta utvecklade lander har idag, ger till-
rackligt utrymme att bedriva en sa expansiv penningpolitik
som man ibland behover gora. Med ett lagre mal skulle det
utrymmet bli annu mindre.

Effekter av den negativa rantan och
obligationskdpen

En ny och oprévad penningpolitisk miljo

Diagram 4:3 visar hur Riksbankens reporanta utvecklades un-
der perioden, hur den sanktes till strax under noll i februari
2015 och strax darefter till 0,25 procent vid ett extrainsatt

Diagram 4:3. Reporanta
Procent

11 13

Kalla: Riksbanken
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mote i mars. Nar det galler kdpen av statsobligationer illustre-
rar diagram 4:4 Riksbankens innehav fran 2015 och framat.
Liksom for minusrantan var starten forsiktig med tva inle-
dande kop pa 10 och 30 miljarder i februari respektive mars
2015.28 Det var en medveten strategi fran Riksbankens sida
som speglade att man rérde sig i en ny och oprévad penning-
politisk miljo. Riksbanken ville ga forsiktigt fram och utvardera
effekterna innan man gick vidare.

Da minusrantan infordes forvantade sig Riksbanken att ge-
nomslaget pa ekonomin via vissa kanaler i princip skulle bli
detsamma som en rdntesankning har i normala fall, till exem-
pel effekterna pa ekonomin via vaxelkursen. Daremot kunde
effekten via bankrdntorna bli mindre an normalt. Om ban-
kerna inte ville inféra minusranta pa inlaningen skulle de san-
nolikt inte heller sdnka utlaningsrantorna lika mycket. Det
fanns darfor skal att forvanta sig ett nagot svagare genomslag
av penningpolitiken &n normalt. 2°

Obligationskopens effekter pa ekonomin var mer osakra.
Det fanns aldre erfarenheter att lara av, men under decenni-
erna som foregick finanskrisen hade obligationskop sallan an-
vants som ett penningpolitiskt verktyg. Efter finanskrisen
hade dock vissa centralbanker med framgang anvént
obligationskop som ett komplement till att sanka sina
styrrantor. Syftet med kdpen var att sdnka det allmanna
rantelaget i ekonomin ytterligare, bland annat genom att in-
vesterare balanserar om sina portféljer da tillgdngen till stats-
obligationer minskar. Som ett resultat 6kar da efterfragan pa
andra tillgangar, vilket i sin tur gor att priserna pa dessa till-
gangar 6kar samtidigt som rintorna faller.3°

Sankningarna av reporantan har haft genomslag pa
marknadsrantorna och vaxelkursen

Om man studerar hur marknadsrantorna har utvecklats de
senaste aren med minusrénta ar det uppenbart att de foljt
reporantan.3! Savil korta interbankrantor som stats-
obligationsrantor har foljt repordantan ned i takt med sank-
ningarna och de ligger nu pa ungefar samma niva som
reporantan (se diagram 4:5).

Att reporéntan sankts under noll innebar i praktiken att
bankerna betalar ranta for att halla pengar hos Riksbanken.
Aven bankernas 1&n sinsemellan gérs till minusranta sedan ett
par ar och eftersom rantan pa statsobligationer for korta och
medellanga loptider &r under noll kan staten lana till minus-
rénta — staten far alltsa betalt for att 13na. Aven banker och

28 Detaljer om Riksbankens obligationskép fran 2015 och framat finns bland annat i férdjupningen ”Den
negativa reporantan och kompletterande penningpolitiska atgarder” i Redogorelse for penningpolitiken

2017. Se ocksa fordjupningen ”Riksbankens strategi for en gradvis normalisering av penningpolitiken” i Pen-

ningpolitisk rapport december 2017.

29 Se férdjupningen “Riksbankens kompletterande penningpolitiska &tgarder” i Penningpolitisk rapport feb-
ruari 2015.

30 For mer detaljer om hur obligationskdpen paverkar rantelaget i ekonomin, se J. Alsterlind, H. Erikson, M.
Sandstrém och D. Vestin, “Hur kan kop av statsobligationer géra penningpolitiken mer expansiv?”, Ekono-
miska kommentarer, nr 12, 2015, Sveriges riksbank.

31 Riksbanken har I6pande rapporterat om genomslaget av penningpolitiken. Se fordjupningarna ”Perspek-
tiv pa den negativa reporantan”, Penningpolitisk rapport juli 2016, ”Penningpolitikens effekter pa finansi-
ella variabler”, Penningpolitisk rapport april 2017, “Effekterna av Riksbankens penningpolitik 2015-2016",
Redoggérelse for penningpolitiken 2016 och “Den negativa rantan och kompletterande penningpolitiska at-
garder”, Redogorelse for penningpolitiken 2017.

400

200

100

0

REDOGORELSE FOR PENNINGPOLITIKEN 2018

Diagram 4:4. Riksbankens innehav av statsobligationer
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Anm. Avser Riksbankens prognos i december 2018. Prognos fram till juni 2019, dérefter
en teknisk framskrivning under antagandet att inga ytterligare aterinvesteringar goérs.
Utvecklingen for innehavet paverkas ocksé till viss del av obligationernas marknads-
priser och vilka obligationer Riksbanken valjer att aterinvestera i. Vertikala linjen marke-
rar skiftet mellan prognos och teknisk framskrivning.

Kalla: Riksbanken

Diagram 4:5. Réntor i Sverige med upp till 2 ars |6ptid
Procent
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Anm. Rantan pd stats- och bostadsobligationer avser implicerad nollkupongsranta.

Kalla: Riksbanken
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vissa storre foretag och kommuner kan finansiera sig kortfris-
tigt till minusranta. Generellt har de sjunkande rantorna pa
kapitalmarknaderna inneburit att icke-finansiella foretags
kostnader for finansiering via obligationer och certifikat har
blivit billigare (banklan utgoér dock fortfarande den dverva-
gande delen av finansieringen).

En mer expansiv penningpolitik i Sverige bidrar till en sva-
gare kronkurs genom att det blir mindre attraktivt att placera i
svenska rantebarande tillgangar jamfort med motsvarande
tillgangar i omvarlden. Eftersom marknadsrantorna har foljt
reporantan sedan den sdnktes under noll har darfér penning-
politikens genomslag pa vaxelkursen fungerat ungefar som
normalt.

Bankerna har hallit inlaningsriantorna nara noll

Reporantans genomslag till rantorna pa inlaning i bankerna
har varit mindre 4n normalt. Men det var alltsa ndgot som
Riksbanken hade raknat med skulle kunna bli fallet. Bankerna
har valt att inte inféra minusranta pa inlaningen for de flesta
av sina kunder. | stillet har de genomsnittliga inlanings-
rantorna till hushall och foretag varit i stort sett oférandrade
sedan mitten av 2015 och legat nira noll (se diagram 4:6).3?

Utlaningsrantorna har foljt repordantan, men med viss
efterslapning

Bankernas kostnader for finansiering via inlaningen har sale-
des inte sjunkit i samma utstrackning som kostnaderna for
marknadsfinansieringen. Sammantaget har det anda funnits
ett utrymme att sanka rantorna pa utlaningen. For att analy-
sera om bankerna har utnyttjat det utrymmet behdver man
studera rantor pa de 1an som bankerna faktiskt har beviljat
snarare an deras sa kallade listrantor. Skalet ar att listrantorna
avser hypotetiska lan dar réntan inte nodvandigtvis samman-
faller med de Ian som sedan faktiskt beviljas.

Det visar sig vid en narmare studie att bankernas utla-
ningsrantor med tre manaders bindningstid — de rorliga bo-
lanerdntorna — har foljt sdnkningarna av repordntan, om an
med ett mindre tydligt genomslag in pd marknadsrintorna.33
Utlaningsrantorna foll inte alltid direkt i anslutning till att
reporantan sanktes, framfor allt inte vid sankningarna i mitten
av 2015 och i borjan av 2016. Men med tiden har utlanings-
rantorna fallit i mer eller mindre samma omfattning som
reporantan dven efter dessa sankningar (se diagram 4:7). Det
ar svart att saga exakt vad efterslapningen berodde pa. En hy-
potes ar att rantorna inledningsvis hélls uppe, men att de se-
dan har pressats ned i takt med att nya aktorer har tillkommit
pa boldanemarknaden och konkurrensen har hardnat. Men det
kan ocksa finnas andra forklaringar som snarare ar kopplade

32 Inldningsrantor till finansiella féretag, storre icke-finansiella féretag och vissa kommuner och landsting
har dock fallit i takt med reporéntan. Aven avgifter har stigit, vilket minskar den totala avkastningen pa
banktillgodohavanden.

33 Det ar naturligt att fokusera pa dessa rantor eftersom majoriteten av nya bostadslan tas just till rorlig
ranta. Det ar ocksa de rantor som i hog grad borde paverkas av forandringar av reporéantan. Réntor med
langre bindningstider paverkas av mycket annat och bér i storre utstrackning spegla forvantningar om re-
poréantan i framtiden. For mer detaljer, se H. Erikson och D. Vestin, “Pass-through at Mildly Negative Policy
Rates: The Swedish Case”, Staff Memo januari 2019, Sveriges riksbank.
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till forandringar av regleringar, till exempel amorteringskravet,
an till sénkningarna av reporéntan i sig.

Riksbankens kop av statsobligationer har ocksa haft
genomslag pa rantelaget

Forutom sankningarna av reporantan har Riksbankens kop av
statsobligationer varit en viktig del av den expansiva penning-
politiken. K6pen startade 2015 och har darefter utdkats suc-
cessivt till ett innehav av drygt 350 miljarder kronor i nomi-
nellt belopp (se diagram 4:4). Inga nya nettokop av stats-
obligationer har skett sedan 2017, men innehavet har inte
minskat eftersom Riksbanken |6pande har aterinvesterat for-
fall och kupongbetalningar i obligationsportféljen for att inte
penningpolitiken gradvis ska bli mindre expansiv.

Ett vanligt angreppssatt i studier som forsoker uppskatta
genomslaget av obligationskop ar att analysera de effekter pa
finansiella tillgangar som uppstar direkt da centralbanken an-
nonserar ett nytt beslut att kopa statsobligationer. Om beslu-
tet ar helt eller delvis ovantat for marknadsaktérerna kommer
den nya informationen att vagas in i priserna pa finansiella till-
gangar strax efter att beslutet blivit kant. En vanlig slutsats i
de studier som analyserar effekterna av obligationskopen av
de storre centralbankerna ar att de har fungerat ungefar som
férvantat.34

Studier visar att den typen av annonseringseffekter fun-
nits dven for Riksbankens obligationsk6p och att storleken pa
effekterna ar i linje med de effekter som observerats i andra
lander.?® Obligationsképen har bidragit till att svenska rantor
varit lagre an vad de annars skulle ha varit, vilket ocksa har
minskat skillnaderna mellan svenska rantor och rantorna i
omvirlden. Aven om det generellt &r svart att separera effek-
terna indikerar resultaten ocksa att obligationskdpen kom-
pletterat sdnkningarna av reporantan.

En faktor bakom Riksbankens beslut att borja kopa
statsobligationer 2015 var att Riksbanken ville undvika en allt-
for snabb forstarkning av kronan i ett lage da inflationen re-
dan varit lag lange. K6pen av statsobligationer har minskat
den risken genom att pressa ned svenska rantor pa ungefar
samma satt som utldndska centralbanker har pressat ned
rantor i omvarlden.

Sidoeffekter av den expansiva
penningpolitiken
Den langa perioden av l3g reporanta — de senaste aren

negativ repordnta — kompletterad med stora kop av stats-
obligationer har inneburit en mycket expansiv och i mangt

34 Se till exempel M. Weale och T. Wieladek, “What are the macroeconomic effects of asset purchases?”,
Journal of Monetary Economics, 79, sid 81-93, 2016.

35 Se till exempel R. B. De Rezende, D. Kjellberg och O. Tysklind, “Effekter pa finansiella priser av Riksban-
kens statsobligationskop”, Ekonomiska kommentarer nr 13, 2015, R. B. De Rezende, "The interest rate
effects of government bond purchases away from the lower bound”, Journal of International Money and
Finance, 74, sid 165-186, 2017 och férdjupningen ”Penningpolitikens effekter pa finansiella variabler” i
Penningpolitisk rapport april 2017.
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och mycket oprévad penningpolitisk miljo. Riksbanken analy-
serar darfor kontinuerligt penningpolitikens eventuella sido-
effekter pa ekonomin.

Det ar dock inte uppenbart vad som bor betraktas som en
sidoeffekt. Aven om penningpolitiken paverkar andra stor-
heter an penningpolitikens primara malvariabler, inflationen
samt produktionen och sysselsattningen, kan dessa effekter
vara en naturlig och oundviklig del av penningpolitiken. Vad
som utgor en sidoeffekt ar darfor i hog grad en bedéomnings-
fraga.

| detta avsnitt diskuteras till exempel inte den expansiva
penningpolitikens effekter pa vaxelkursen. Att vaxelkursen ar
svag nar penningpolitiken ar expansiv ar en av de vanliga ka-
naler genom vilken politiken verkar. Kronans férsvagning har
dock debatterats flitigt under aret och tas darfor upp i avsnit-
tet “Den penningpolitiska debatten” nedan.

Hushallens hoga skuldsattning oroar

Trots en viss inbromsning 2017-2018 har manga tillgangs-
priser, till exempel aktie- och bostadspriserna, stigit trend-
maéssigt dver en langre period (se diagram 4:8 och 4:9). Aven
om perioden med stigande priser startade redan innan
Riksbanken sankte rantan till en negativ niva och boérjade
kopa statsobligationer har penningpolitiken sannolikt bidragit
till prisokningarna. Det finns en risk att en lang period med
mycket expansiv penningpolitik kan skapa incitament till allt-
for stort risktagande i ekonomin dar tillgdngar blir 6vervarde-
rade och risker felaktigt prissatta. Som ett resultat kan olika
aktorers skuldsattning 6ka pa ett satt som inte ar hallbart.

Under en lang tid har uppgangen i de svenska hushallens
skuldsattning varit en kalla till oro (se diagram 4:10). Tillsam-
mans med snabbt stigande bostadspriser har den gjort hus-
hallen kansliga for bade prisfall pa bostadsmarknaden och sti-
gande rantekostnader. Att skulderna vuxit beror pa flera fak-
torer, bland annat strukturella problem pa bostadsmarknaden
och den trendmassiga nedgangen i realrantorna i omvarlden
som en liten 6ppen ekonomi som den svenska ocksa paverkas
av. Men dven den expansiva penningpolitiken de senaste aren
har bidragit till uppgangen.

Riksbankens bedémning ar att hushallens héga skuldsatt-
ning fortsatter att utgdra den storsta risken i svensk eko-
nomi.3® Det ar dirfér angeliget att pd olika satt 6ka hushal-
lens motstandskraft och begransa riskerna, framfor allt med
atgarder inom bostads- och skattepolitiken.

Delade meningar om hur rantemarknaden fungerar

En tankbar sidoeffekt av minusrantan och Riksbankens stora
obligationskop ar en negativ paverkan pa hur val de finansiella
marknaderna fungerar. Sedan hésten 2018 har Riksbanken
genomfort en enkét bland aktorer aktiva pa de svenska rante-
och valutamarknaderna for att bland annat fa en samlad bild
av aktdrernas syn pa detta. Hittills har marknaderna kunnat

36 Se Finansiell stabilitetsrapport 2018:2, Sveriges riksbank.
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Diagram 4:10. Hushallens skulder
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hantera negativ ranta relativt friktionsfritt. Av Riksbankens
enkat framgick att de som ansag att funktionen pa rante-
marknaden generellt var bra ungefar var lika manga som de
som tyckte att den var dalig (se diagram 4:11).37

Efterfragan pa kontanter har inte 6kat och bankernas
Ionsamhet &r god

Eftersom inlaningsrantor under noll innebar en kostnad for
banksparande ar det majligt att minusrantor far hushall och
foretag att flytta Over sitt banksparande till kontanter istallet.
Men som illustrerades tidigare har hushallen och de flesta f6-
retag hittills inte mott negativa inlaningsrantor. | Sverige ar
dessutom anvandningen av kontanter 1ag jamfort med andra
lander och efterfragan pa kontanter har snarare minskat ge-
nerellt sett (se diagram 4:12).

En utveckling som dock kan kopplas till den laga réntan ar
att insattningarna pa skattekonton hos Skatteverket 6kade
mycket under 2016. Vid denna tidpunkt var rantan pa skatte-
konton positiv samtidigt som rantor pa inlaningskonton hade
sjunkit till noll, eller for vissa féretag strax under noll. | januari
2017 beslutade regeringen att ocksa sanka rantan pa skatte-
konton till noll. Enligt Riksgaldens bedémning har dock de
insattningar pa skattekonton som kan betraktas som rena
kapitalplaceringar fortsatt att 6ka, om an inte lika snabbt, och
var under 2018 drygt 80 miljarder kronor.38 Stora kapital-
placeringar pa skattekonton innebar bland annat att statens
upplaning blir onodigt dyr.

En risk med minusréntor som ocksa har lyfts fram ar att de
kan minska bankernas I6nsambhet, vilket i forlangningen skulle
kunna leda till hogre snarare an lagre utlaningsrantor och ett
mindre utbud av krediter.3® Aven om de svenska bankernas
I6nsamhet har minskat nagot den senaste tiden har [6nsam-
heten under perioden med minusranta varit hog och stabil ge-
nerellt sett och bankernas resultat och utlaningskapacitet har
inte paverkats namnvart (se diagram 4:13).

Fordelningseffekter av den expansiva penningpolitiken via
en stigande sysselsattning och hogre tillgangspriser

Den ovanligt Ianga perioden med expansiv penningpolitik, i
kombination med de ovanliga dtgarder som centralbankerna
har vidtagit, har aktualiserat fragan om penningpolitikens for-
delningseffekter bade i Sverige och i omvarlden.

Det finns flera aspekter pa detta. Syftet med ett
inflationsmal &r att det ska vara ett riktmarke for pris- och
I6nebildningen. Om man pa sa vis haller inflationen lag och
stabil motverkas de godtyckliga omférdelningar av inkomster

37 Se Finansmarknadsenkaten hosten 2018, Sveriges riksbank.

38 Se rapporten Statsskuldens forvaltning. Forslag till riktlinjer 2019-2022, Riksgalden.

39 Att inlaningsrantorna inte sanks under noll, vilket minskar bankernas incitament att sanka utlaningsréan-
torna, gor vissa skeptiska till genomslaget av Riksbankens penningpolitik med minusréanta, se till exempel G.
Eggertson och L.H. Summers, “Negative interest rate policy and the bank lending channel”, inlégg pa
voxeu.org den 24 januari 2019. For en kommentar till detta, se H. Erikson och D. Vestin, ”Pass-through at
Mildly Negative Policy Rates: The Swedish Case”, Staff Memo januari 2019, Sveriges riksbank. Att minusran-
tan snarare skulle ha gett bankerna incitament att hoja utlaningsrantan motsags ocksa av resultaten i R. B.
De Rezende och S. Laséen, "Monetary Policy Transmission and Spillovers in an Open Economy During Nor-
mal and Negative Interest Rate Periods”, opublicerad uppsats, juni 2018, Sveriges riksbank.
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Diagram 4:11. Vad &r er bedomning av den svenska rantemarknadens
funktionssatt idag?
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Anm. Procent av totalt 45 svar. Fran Finansmarknadsenkaten hosten 2018.

Kalla: Riksbanken

Diagram 4:12. Efterfragan pa kontanter
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Anm. Andel av de tillfragade i undersokningen “Svenska folkets betalningsvanor” som
svarade att de anvant kontanter vid sitt senaste kop.
Kalla: Riksbanken
Diagram 4:13. Avkastning pa eget kapital
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Anm. Oviktat genomsnitt justerat fér engangsposter. Den roda linjen avser ett urval av
stora europeiska banker — se Finansiell stabilitetsrapport 2018:2, Sveriges riksbank.

Kallor: SNL Financial och Riksbanken
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och férmogenheter som uppstar da inflationen ar hg och va-
rierar mycket fran ar till ar. En penningpolitik som &r inriktad
pa att uppréatthalla ett inflationsmal motverkar darfér oons-
kade fordelningseffekter.

Samtidigt kommer férandringar av penningpolitiken som
genomfors for att uppna inflationsmalet oundvikligen att
ocksa ha effekter pa inkomster och féormogenheter. En expan-
siv penningpolitik bidrar bland annat till 6kad aktivitet och
starkare tillvaxt och darmed till hdgre sysselsattning och lagre
arbetsloshet. Eftersom tillgangen till jobb har en avgérande
betydelse fér hushallens inkomster och ekonomiska utsikter
generellt kommer en penningpolitik som bidrar till hdgre
sysselsattning att ocksa verka for en jamnare spridning av in-
komster och férmogenheter. Samtidigt bidrar en expansiv
penningpolitik till att priserna pa aktier och andra tillgangar
stiger, vilket medfor att inkomster och formogenheter blir
mer ojamnt férdelade mellan hushallen. Nettoeffekten ar inte
uppenbar, men studier som har gjorts indikerar att effekten
som gar via sysselsattningen kan vara mer betydelsefull 4n
den som gar via tillgdngspriser.*

Aven om den senaste tiodrsperioden har varit speciell bér
man ocksa komma ihag att penningpolitiken i normala fall ar
expansiv respektive atstramande 6ver konjunkturcykler. | den
man penningpolitiken paverkar till exempel priserna pa aktier
och andra tillgangar gar dessa darmed upp ibland och ned
ibland. Aven om tillgdngarna inte &r jamnt férdelade i befolk-
ningen sa borde diarmed ocksa férdelningseffekterna ungefar
ta ut varandra éver konjunkturcykeln.

Det ar ocksa vart att notera att tillgangsprisernas utveckl-
ing pa langre sikt paverkas av realrantans langsiktiga utveckl-
ing, vilken bestdms av andra faktorer an penningpolitiken.

Positiva sidoeffekter pa en tudelad arbetsmarknad?
Forutom de ofta diskuterade negativa sidoeffekterna av den
mycket expansiva penningpolitiken kan det ocksa finnas posi-
tiva sidoeffekter som inte uppmarksammas lika ofta. Det
handlar framfér allt om att en expansiv penningpolitik som bi-
drar till ett Iangvarigt hogt resursutnyttjande kan bidra till en
varaktigt hogre sysselsattning. Anledningen ar att det da kan
bli lattare for grupper som i normala konjunkturlagen har
svart att komma in pa arbetsmarknaden att faktiskt fa ett
jobb.#

Den svenska arbetsmarknaden beskrivs ofta som tudelad
dér arbetslosheten i vissa grupper, bland annat gruppen ut-
landsfédda, ar betydligt hogre an i andra (se diagram 4:14).

De senaste aren har det dock varit en mycket stark ut-
veckling pa arbetsmarknaden, nagot den expansiva penning-
politiken sannolikt har bidragit till, och sysselsattningen har

40 Se till exempel M. Lenza och J. Slacalek, “"How does monetary policy affect income and wealth inequal-
ity? Evidence from quantitative easing in the euro area”, ECB Working Paper Series No 2190, October 2018.
For en mer utforlig diskussion om penningpolitikens tankbara effekter pa inkomst- och formogenhetsfor-
delningen, se till exempel H. Ohlsson, ”Penningpolitikens fordelningseffekter”, anférande 7 april 2017, Sve-
riges riksbank.

41 Detta berdrdes bland annat av vice riksbankschef Martin Flodén i ett inlégg pa det penningpolitiska mé-
tet i februari 2018, se Penningpolitiskt protokoll februari 2018, Sveriges riksbank.



Okat markbart dven i grupper som har svarare att etablera sig
pa arbetsmarknaden (se diagram 4:15). Nar personer i dessa
grupper val fatt in en fot pa arbetsmarknaden 6kar sannolikt
deras mojligheter att bli kvar dar. Skulle de i stallet ha fortsatt
att vara arbetsl6sa skulle de efter hand ha tappat kunskaper
och fardigheter och sannolikt haft annu svarare att fa en an-
stallning. Men eftersom manga nu fatt sysselsattning har de
Isttare att forbli anstéllda i framtiden. Aven om en sdan s&
kallad positiv persistenseffekt inte dr det primara malet for
den expansiva penningpolitiken kan den fa det resultatet.

Den penningpolitiska debatten

Med tanke pa att Riksbanken under ett antal ar bedrivit en
mycket expansiv penningpolitik med nya verktyg ar det natur-
ligt att det har rests ett antal fragor kring penningpolitiken.

Mindre expansiv penningpolitik med ett bredare mandat?
Ett argument som har forts fram ar att Riksbanken har fokuse-
rat alltfor mycket pa inflationsmalet och att med ett bredare
mandat skulle Riksbanken ha tvingats att ta hansyn till andra
faktorer, som till exempel hushallens hoga skuldsattning.

Liksom de flesta andra centralbanker bedriver Riksbanken
i praktiken en flexibel inflationsmalpolitik dar hansyn tas dven
till annat an inflationen nar detta bedéms vara lampligt och
mojligt.*? Prisstabiliteten — att se till att det finns ett nominellt
ankare i ekonomin — ar dock det 6verordnade malet fér de
flesta centralbanker, inklusive Riksbanken.

Direktionens bedomning har varit att méjligheten att bed-
riva en mer flexibel penningpolitik har varit begrénsad efter
att inflationsférvantningarna foll och fértroendet for
inflationsmalet férsvagades under 2014. En mindre expansiv
politik an den Riksbanken har bedrivit skulle ha medfort att
inflationen hade fortsatt att vara lagre dn malet, och kanske
fallit ytterligare, och att fértroendet for malet da hade riskerat
att urholkas. Forvantningarna i ekonomin kunde da ha stallt in
sig pa en langsiktigt lagre inflation, vilket i sin tur skulle ha
medfort olika problem som beskrivs ndrmare i avsnittet
”Syftet med inflationsmalet”.

Ett bredare penningpolitiskt mandat hade alltsa knappast
dndrat forutsattningarna for penningpolitiken. Riksbankens
mojligheter att bedriva en flexibel penningpolitik har daremot
forbattrats i takt med att inflationen och inflationsférvant-
ningarna stigit och fortroendet for inflationsmalet starkts.

Angdende bostadspriserna och hushallens skulder kan
man konstatera att de har stigit parallellt och i stort sett oav-
brutet i ungefér tjugo ar dnda tills helt nyligen, da bostads-
marknaden mattades av (se diagram 4:9 och 4:10). Under
denna tid har penningpolitiken i olika faser varit saval expan-
siv som atstramande. De senaste decennierna har dessutom
realrantelaget i bade Sverige och omvarlden fallit och ar idag

42 Riksbankskommittén utreder fér narvarande om fler penningpolitiska mal &n prisstabilitet ska skrivas in i
lagen.
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Diagram 4:14. Arbetsl6shet hos inrikes- och utrikes fodda
Procent av arbetskraften i respektive grupp, 15-74 ar

_/
~—_"1 T

\
07 09 11 13 15 17

= Inrikes fodda
= Utrikes fodda

Kélla: SCB (Arbetskraftsundersékningarna)
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mycket ldgt. Denna utveckling har i h6g grad styrts av inter-
nationella spar- och investeringsmdnster som penning-
politiken inte kan paverka. Mycket tyder pa att det reala
rantelaget kommer forbli lagt ett tag framover. Det innebar
att rantan kommer att vara forhallandevis lag i ett historiskt
perspektiv, dven under perioder da penningpolitiken &r mer
atstramande.

De senaste arens expansiva penningpolitik har visserligen
bidragit till att ytterligare forstarka uppgangen i bostads-
priserna och hushallens skulder. Men problemen &r i grunden
strukturella och penningpolitiken ar inte sarskilt val [ampad
att hantera dem. Makrotillsynen och skatte- och
bostadspolitiken ar battre verktyg for detta.

Mindre expansiv politik for att skapa penningpolitiskt
utrymme?

Ett delvis relaterat argument i den externa debatten har varit
att Riksbanken borde ha hojt repordntan tidigare och darige-
nom skapat utrymme att sanka den vid nasta lagkonjunktur.

Det &r ofta oklart hur mycket hogre man tanker sig att
rantan borde ha varit. Givet att argumentet ar att skapa ut-
rymme for att sedan kunna sanka forefaller det vara en tydligt
hogre ranta man har i dtanke. Men med en hogre ranta skulle
saval tillvaxten som inflationen ha blivit Iagre. Med en mindre
expansiv politik an den Riksbanken bedrivit hade inflationen
med stor sannolikhet understigit malet, och ju hogre rantan
hade varit desto storre hade avvikelsen varit.

Som konstaterats ovan var en central bedémning av
direktionen att en mindre expansiv politik skulle ha gjort att
inflationsmalets trovardighet ater ifragasatts och att akto-
rerna i ekonomin forvantat sig en inflation betydligt under
2 procent dven pa lang sikt. Som beskrivits i avsnittet ”Syftet
med inflationsmalet” skulle detta bland annat innebéra att
det blir svarare for penningpolitiken att motverka framtida
lagkonjunkturer.

Tidiga rantehdjningar hade alltsa i slutdnden kunnat resul-
tera i ett mindre penningpolitiskt utrymme framdver snarare
an ett storre. Det ar sdledes viktigt att hojningar av
reporantan inte sker pa ett sadant satt att inflationen blir pa-
tagligt 1agre och fortroendet for inflationsmalet riskerar att ga
forlorat.

Penningpolitiken och kronans utveckling

| borjan av 2018 forsvagades kronan markbart (se diagram
4:16). Det gav upphov till en debatt om penningpolitikens an-
svar for utvecklingen av kronan och om den politik som bedri-
vits bidragit till att géra svenskarna fattigare.*?

Detta kan fora tankarna till forandringar i Sveriges val-
stand i en bredare bemarkelse. Det finns dock inget enkelt
och entydigt samband mellan ett lands vaxelkurs och dess val-
stand, sasom detta begrepp normalt anvands. Med vanliga

43 For en sammanfattning av denna kritik och ett svar pa den, se debattartikeln ”Inflationsmalet har inte
gjort svenskar fattigare” av vice riksbankschef Per Jansson i Dagens industri, den 23 mars 2018.



matt pa valstand, som BNP per capita, har utvecklingen i
Sverige det senaste decenniet varit relativt god i ett internat-
ionellt perspektiv.**

Under de senaste aren har manga lander fort en allt mer
expansiv penningpolitik. Det galler sarskilt ECB som i praktiken
har haft en negativ styrranta sedan sommaren 2014 och som
har gjort mer omfattande tillgdngskdp dn Riksbanken.*
Direktionen har sett en risk att kronan skulle starkas snabbt i
sparen av ECB:s expansiva penningpolitik. | sa fall hade
inflationen sannolikt fortsatt att ligga under malet och
fortroendet for inflationsmalet forsvagats ytterligare. Det
grundlaggande syftet med den expansiva penningpolitiken
har alltsa varit att uppréatthalla fortroendet for inflationsmalet,
inte att halla vaxelkursen svag. Att fértroendet for inflations-
malet ar férankrat ar avgérande for en stabil pris- och
I6nebildningsprocess.

Att kronan forsvagades mot euron under 2018 trots ECB:s
fortsatt expansiva penningpolitik beror formodligen inte en-
bart pa Riksbankens penningpolitik. Valutorna i flera andra
sma lander har utvecklats pa ungefar samma sitt som den
svenska kronan trots att styrréantorna i dessa lander har skilt
sig at ganska mycket (se diagram 4:17).

I den penningpolitiska regim som Sverige har haft sedan
1993 har inflationsmalet ersatt den fasta vaxelkursen som
ekonomins nominella ankare. D4 man nu diskuterar penning-
politikens ansvar for kronans utveckling ar det viktigt att
komma ihag att penningpolitiken under en fast vaxelkurs be-
hover vara helt fokuserad pa att just forsvara vaxelkursen och
inte kan ta hansyn till andra faktorer.*® Det illustreras till
exempel av den devalveringspolitik som Sverige tvingades be-
driva under 1970- och 1980-talen. Eftersom inflationen da
blev alltfor hog i forhallande till omvéarlden behévde den inter-
nationella konkurrenskraften anpassas via upprepade deval-
veringar. Dessa avsteg fran den fasta vaxelkursen skadade
trovardigheten for den fasta vaxelkursen och 6kade svarighet-
erna att bedriva penningpolitik i den regimen.

Med en rorlig vaxelkurs och ett inflationsmal kan penning-
politiken ta storre hansyn till den inhemska ekonomiska ut-
vecklingen, om det finns tillrackligt fortroende for inflations-
malet. Men vaxelkursens varde bestams da fritt pa mark-
naden. | den har regimen ar det alltsa ofrankomligt att vaxel-
kursen svanger. Daremot ska man forstas inte férvanta sig att
kronan standigt forsvagas. | stort sett alla ldnder i omvarlden
har ett inflationsmal pa eller mycket nara 2 procent. Den
svenska inflationen relativt omvarldens inflation bor darfor
inte orsaka en trendmassig forsvagning av kronans nominella
vaxelkurs. Nagon sddan trendmassig forsvagning éver en

44 Ett exempel pa ett matt pa valstand som tar hansyn till fler aspekter an BNP &r OECD:s "Better Life Index”
(www.oecdbetterlifeindex.org). Aven med detta matt havdar sig Sverige val.

45 Sedan starten 2015 har ECB:s kop av vardepapper i penningpolitiska syften vaxt till en storlek som mots-
varar drygt 20 procent av euroomréadets BNP.

46 Det finns manga exempel pa centralbanker som tvingats strama at penningpolitiken under lagkonjunktu-
rer i lander med fast vaxelkurs. | Sverige behovde Riksbanken héja styrrantan mycket kraftigt under lagkon-
junkturen 1992 i ett forsok att forsvara den fasta vaxelkursen. | Danmark behévde Nationalbanken hdja sin
styrranta under finanskrisen 2008 for att forsvara den fasta véaxelkursen mot euron, samtidigt som andra
centralbanker sénkte sina styrrantor for att stimulera ekonomierna.
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Diagram 4:16. Konkurrensvagd nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100

bog

Wy

W WA
mv Y

jan-16 jul-16 jan-17  jul-17 jan-18  jul-18

125

115

105

95

85

Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt av kronans véxelkurs mot valutor i de
lander som &r viktiga for Sveriges transaktioner med omvarlden. Ett hogre vérde
indikerar en svagare vaxelkurs.

Kallor: Nationella kallor och Riksbanken

Diagram 4:17. Sma 6ppna ekonomiers véxelkurs mot euron
Index, 2015 = 100
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Anm. Ett hogre varde indikerar en svagare véxelkurs.
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KAPITEL 4

langre period har vi inte heller sett i praktiken (se diagram
3:11). Kronan har visserligen férsvagats ganska kraftigt i vissa
episoder, men i andra episoder har den starkts. Riksbankens
beddmning ar att kronan under 2018 har varit svagare an sin
langsiktiga niva och att den darfor kommer att stérkas pa sikt
(se fordjupningen “Kronans betydelse for inflationen”).

Lonebildningens roll i inflationsprocessen

Under 2018 intensifierades ocksa debatten om sambandet
mellan |&nebildningen och inflationen. Aven om den debatten
inte har en direkt koppling till den férda penningpolitiken kan
den ha viktiga implikationer for forutsattningarna for
inflationsmalspolitiken.

Sedan ungefar 20 ar tillbaka styrs de centralt avtalade
I6nekostnadsdkningarna i ekonomin av de avtal som sluts i in-
dustrin, i enlighet med det sa kallade Industriavtalet. Syftet
med Industriavtalet var att fa till stand en mer kontrollerad
I6nebildning som tar hansyn till den internationella konkur-
renskraften. De tva senaste decennierna har industrins nor-
mering bidragit till aterhallsamma I6nedkningar.

Efter hand har dock en del utmaningar med denna ord-
ning bérjat diskuteras allt mer.%” Ett argument har varit att
normeringen gor det svarare att dndra relativlioner. Detta har
bland annat lyfts fram utifran rattvise- och férdelnings-
aspekter, exempelvis som ett hinder att minska I6neskillna-
derna mellan kvinnor och man. Men det har ocksa betonats
utifran ett makroekonomiskt perspektiv. Om relativionerna
inte ar tillrackligt flexibla skulle detta kunna motverka en sam-
hallsekonomiskt effektiv fordelning av arbetskraften mellan
yrken och sektorer. Darmed skulle det skapas obalanser pa
arbetsmarknaden.*®

En for penningpolitiken viktig aspekt som lyfts fram ar i vil-
ken man industrins lonenormering i alla lagen ar forenlig med
en ordning med inflationsmal. Skalet till att denna fraga har
aktualiserats ar att den sammantagna nominella I6nedknings-
takten i ekonomin under senare ar varit pafallande Iag, trots
ett gott konjunkturlage.

Att I6neavtalen inom svensk industri varit dterhallsamma
beror till stor del pa att I6nedkningarna i vara europeiska kon-
kurrentlander har varit mattliga. Eftersom industrins avtal ut-
gor normen for I6neavtalen dven inom andra sektorer som
bara delvis eller inte alls ar konkurrensutsatta blir dven dessa
avtal laga.

Utifran ett teoretiskt perspektiv bor en [dnenormering av
detta slag inte langsiktigt vara oférenlig med inflationsmals-
politiken eftersom euroomradets inflationsmal 6verensstam-
mer vil med Sveriges.*® Men under perioder da I6neskning-

47 Se L. Calmfors, “Industrins Ildnenormering kan och bor reformeras”, Lonebildning for jamlikhet —nr 4, 6F
— Fackférbund i samverkan, 2018.

48 Det bor framhallas att det finns studier som visar att det finns en viss loneflexibilitet med avseende pa
foérandringar i arbetslésheten pa regional niva, se M. Carlsson, I. Hakkinen Skans och O. Nordstrém Skans,
“Wage Flexibility in a Unionized Economy with Stable Wage Dispersion”, IZA Discussion Paper No. 12093,
januari 2019, Institute of Labor Economics.

49 Den europeiska centralbankens mal ar att inflationen ska vara “under men néra 2 procent”.



arna i euroomradet ar osedvanligt Iaga kan industrins norme-
ring medféra att [dnedkningarna i Sverige blir sa laga i hela
ekonomin att inflationsmalet kan ta langre tid att uppna.
Under dessa perioder finns en risk att inflationsforvantning-
arna faller och fortroendet for inflationsmalet urholkas.

Samspelet mellan det penningpolitiska ramverket och
formerna for l6nebildningen &r en viktig fraga att analysera
framover. Att detta samspel fungerar val ar centralt for en
god ekonomisk utveckling.

REDOGORELSE FOR PENNINGPOLITIKEN 2018
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FORDJUPNING — Riksbankens penningpolitiska utvecklingsarbete

Riksbanken arbetar kontinuerligt med att utveckla den penningpolitiska analysen. En viktig fraga att analy-
sera 2018 var relationen mellan utvecklingen pa arbetsmarknaden och |6ne- och prisutvecklingen. | och
med att Riksbankens prognoser indikerade att en héjning av reporantan narmade sig publicerades ocksa
analyser av vilka konsekvenser en hojd reporanta skulle kunna fa for ekonomin. Ytterligare en fraga, som
Riksbanken manga ganger aterkommit till, ar bedomningen av kronans utveckling och dess effekter pa
inflationen. Arbetet med att fordjupa inflationsanalysen fortsatte ocksa under aret. En fraga som analyse-
rades sarskilt var hur olika matt pa underliggande inflation prognostiserade inflationen, mot bakgrund av
att energipriserna haft stor betydelse for inflationsutvecklingen under senare ar. Analysen av en eventuell
e-krona inkluderade olika mojliga konsekvenser for penningpolitiken, beroende pa hur en sadan utformas.

Riksbanken arbetar kontinuerligt med att utveckla den
penningpolitiska analysen och genomslaget av penning-
politiken pa ekonomin. | arbetet ingdr bade att analysera
den reala och finansiella ekonomins utveckling och att ut-
veckla modeller som fangar hur ekonomin fungerar i en
féranderlig omvérld.>°

Fordjupad analys av sambandet mellan
arbetsmarknaden och I6ne- och prisutvecklingen

Trots att arbetslésheten minskat och resursutnyttjandet
oOkat har I6ne- och prisdkningstakten varit ddmpad de sen-
aste aren saval internationellt som i Sverige. Riksbanken
hade under 2016 och 2017 analyserat tankbara forkla-
ringar till utvecklingen, och arbetet fortsatte under 2018.
Bland annat har sambandet mellan resursutnyttjandet och
inflationen, den s& kallade Phillipskurvan, analyserats.>?
Dar konstaterades att Riksbankens prognoser ska fortsatta
att utga fran att Ioneutvecklingen med viss fordrojning pa-
verkas av resursutnyttjandet, men med hansyn tagen till
att sambandet verkar ha forsvagats. Det framholls ocksa
att inflationen paverkas av ett flertal faktorer utover
I6nedkningstakten, bland annat produktivitetstillvaxten,
energipriserna och vaxelkursen. Darfor gar det inte att per
automatik sdga i forvag hur penningpolitiken skulle for-
andras om lonedkningarna skulle bli lagre dan prognostise-
rat.

Riksbanken analyserade under aret orsakerna till den
laga I6nedkningstakten i Sverige med hjalp av mikrodata
pé individniva.>? | en studie analyserades hur en féridndrad
sammansattning av arbetskraften, i riktning mot en hogre

50 Exempel pa detta ar “Minskat bostadsbyggande dampar BNP-tillvéxten”, fordjupning i Penningpo-
litisk rapport februari 2018 och L. Alexandersson, “Liquidity premiums in the Swedish inflation-
indexed government bond market”, Penning- och valutapolitik nr. 2, 2018:2.

51 ”Phillipskurvan och penningpolitiken”, fordjupning i Penningpolitisk rapport juli 2018.

52 C. Flodberg, “Har léneutvecklingen paverkats av forandringar i sammanséttningen av gruppen
anstallda?”, Ekonomiska kommentarer, nr. 1, 2018 och C. Flodberg, “Vilka byter arbete och &r I6ne-
premien for att byta arbete konjunkturellt normal?” Ekonomiska kommentarer, nr. 10, 2018.

andel utrikes fodda och en hogre andel med eftergymn-
asial utbildning, kan ha paverkat I6nedkningstakten i
Sverige de senaste tio aren. En storre andel hogutbildade i
arbetskraften verkar for en hogre |6nedkningstakt, medan
det motsatta géller for en storre andel utrikes fodda.
Effekterna gar alltsa at olika hall, och det konstaterades
att de sammantaget i stort sett tar ut varandra. Slutsatsen
var att sammansattningen av arbetskraften totalt sett
verkar ha haft liten effekt pa l6neckningstakten i Sverige
de senaste aren.

| en annan studie analyserades utvecklingen av
Ioneskillnaden mellan personer som bytt arbete och per-
soner som fatt arbete genom att ha tratt in i arbetskraften
eller gatt fran arbetsloshet. Det visade sig att [6ne-
utvecklingen som regel &r starkare for dem som bytt ar-
bete. Det konstaterades ocksa att detta I6nepaslag inte
har varit mindre de senaste aren i forhallande till hur det
har sett ut under tidigare hogkonjunkturer i Sverige och
alltsa inte heller &r forklaringen till den mattliga utveckl-
ingen i lonerna.

Hur paverkar de framtida rintehdjningarna ekonomin?
En viktig fraga att analysera under aret var hur ekonomin
skulle paverkas av framtida hojningar av reporantan.

En fordjupning i den penningpolitiska rapporten be-
skrev hur de svenska hushallens kassafléden och kon-
sumtion skulle kunna péverkas av stigande réntor.>3 Att
hushallens skulder 6kat och att deras bolan till stor del ar
tagna till rorlig ranta gor att penningpolitikens effekter pa
deras konsumtion &r storre an tidigare. | fordjupningen
konstaterades att hushallens 6kade rantekanslighet blivit

53 ”"Hur paverkas hushallens kassafléden och konsumtion av stigande rantor?”, férdjupning i Penning-
politisk rapport december 2018. Denna férdjupning var en uppdatering av Riksbankens mer utforliga
analys ett ar tidigare, se “Hur paverkas hushallen av stigande rantor?”, fordjupning i Penningpolitisk
rapport december 2017 samt P. Gustafsson, M. Hesselman och B. Lagerwall, ”Hur paverkas hushal-
lens kassafloden och konsumtion av hogre rantor?”, Staff Memo, december 2017.



en viktigare omstandighet att ta hansyn till i den svenska
penningpolitiken. Riksbankens reporantebana indikerade
dock att rantan skulle hojas i langsam takt, vilket talade for
att de samlade effekterna pa hushallens kassafloden
skulle bli begrénsade. Det konstaterades ocksa att
Riksbankens penningpolitiska avvagning i slutandan
framst vagleds av hur reporantan paverkar hela makro-
ekonomin och utsikterna for inflationen.

Riksbanken har utrett de legala mojligheterna att
samla in eller ta del av mer detaljerad information om
hushallens tillgangar och skulder eftersom sadan statistik
skulle géra det mojligt att battre analysera problemen
med hushallens skulder. Annu har de juridiska fragorna
dock inte avgjorts.

| en studie analyserades effekterna pa finansiella vari-
abler av reporantehdjningar.>* Dar presenterades en dver-
siktlig genomgang av tidigare perioder med
reporantehdjningar i Sverige, med fokus pa effekterna pa
langre rantor, vaxelkursen och hushallens bolanerantor.
Skillnaderna mellan dessa perioder och den nuvarande
situationen i Sverige diskuterades ocksa, mot bakgrund av
dagens historiskt unika utgangslage med negativ
reporanta. Det konstaterades att de finansiella forhallan-
dena gradvis blivit mindre expansiva och haft god foljsam-
het av bade marknadsrantor och rantor till hushall och f6-
retag under tidigare rantehojningsperioder.

Analys av kronans genomslag pa inflationen och en ny
bedémning av kronans langsiktiga niva

Med anledning av att kronan under inledningen av aret
forsvagades relativt kraftigt publicerade Riksbanken ana-
lyser av de effekter som férandringar av kronkursen far pa
inflationen.>® Ett tydligt resultat av dessa var att effekterna
pa inflationen av en fordndring i kronkursen huvudsakli-
gen beror pa tva faktorer: dels orsaken till férandringen,
dels hur varaktig férandringen bedéms vara. Som fordjup-
ningen visar sa innebar detta sammantaget att en bedom-
ning av effekterna ar svar att gora.

Riksbankens prognoser for kronkursen utgar fran en
bedomning av den reala kronkursens langsiktiga niva. Den
reala kronkursen speglar prisnivan i Sverige i férhallande
till omvarlden, matt i gemensam valuta, vilket ar det-
samma som den nominella vaxelkursen justerad for relat-
ionen mellan prisnivan i Sverige och omvarlden. | en for-
djupning publicerades en uppdaterad bedémning av inter-
vallet for den langsiktiga reala handelsvagda kronkursen,
maétt med kronindexet KIX.>® Bedémningen visade att den
langsiktig reala kronkursen var svagare an den bedémning

54 "\/ad brukar handa nar reporantan héjs?” férdjupning i Penningpolitisk rapport oktober 2018.

55 "Vaxelkursen och inflationen” fordjupning i Penningpolitisk rapport april 2018 och V. Corbo och P.
Di Casola, ”Conditional exchange rate pass-through: evidence from Sweden”, Working paper series
no. 352, 2018.

56 ”Kronans utveckling pa lidngre sikt”, férdjupning i Penningpolitisk rapport oktober 2018.
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som tidigare hade legat till grund for Riksbankens progno-
ser och som publicerades 2013. Arbetet med dessa fragor,
som med manga andra, kommer att fortsatta framover.

Fortsatt arbete med inflationsanalysen

En fraga som varit i fokus i Riksbankens arbete att analy-
sera inflationen under senare ar ar skillnaden i utveckl-
ingen av Riksbankens malvariabel, inflationen enligt KPIF,
och olika matt pa underliggande inflation.”” Exempelvis s&
varierar energipriserna ofta kraftigt och far darfor ett stort
genomslag pa den uppmitta inflationen. Over tiden ten-
derar dock variationerna att ta ut varandra. Nar priserna
som varierar kortsiktigt rensas bort far man darfor en tids-
serie som forhoppningsvis battre avspeglar den underlig-
gande inflationen. Slutsatsen blir att &ven om vissa matt ar
mer anvandbara dn andra kan inget enskilt matt uppfylla
alla kriterier pa ett tillfredsstallande satt under alla tidspe-
rioder, vilket talar for att Riksbanken ska anvanda en bred
uppsattning matt pa underliggande inflation.

Inflationen inom handels- respektive tjanstebranschen
har ocksa analyserats med fragor fran Konjunkturinstitu-
tets Konjunkturbarometer.>® Riksbanken hade bestillt
dessa fragor med syftet att systematiskt samla in inform-
ation pa foretagsniva om priser och om hur dessa be-
stams. Enkatsvaren pekade pa att utlandskt och inhemskt
kostnadstryck har bidragit till prisdkningar inom handeln.
Hogre efterfragan och hogre inhemska kostnader har bi-
dragit till prisdkningar i tjanstebranscherna. Samtidigt har
konkurrensen danda hallit tillbaka pristrycket i dessa
branscher. Dessa resultat bekraftar i stort resultaten fran
Riksbankens makroekonomiska modeller.

Penningpolitisk analys av en eventuell e-krona

De penningpolitiska effekterna av att inféra en e-krona
har ocksa studerats under &ret.>® En aspekt som analyse-
rats ar Riksbankens styrsystem eftersom en e-krona inne-
bar att Riksbanken utdkar sin motpartskrets till att om-
fatta dven hushall och foretag som inte ar kreditinstitut.
E-kronan kan vara en potentiellt stor och volatil post i
balansrakningen och styrsystemet kan behova anpassas
efter det.

Om allméanheten skulle fa mojlighet att halla en obe-
gransad kvantitet e-kronor som inte ar rantebdrande ar
det sannolikt inte langre mojligt att satta negativa rantor
pa de penningpolitiska instrumenten, till exempel negativ
styrranta. Aven effekterna av sa kallade kvantitativa l3tt-
nader kan minska. Syftet med sadana lattnader ar att
pressa ned rantor med langre Ioptider. Dessa rantor av-
speglar forvantade framtida korta rantor. Inférandet av en

57 "Varfér métt pa underliggande inflation?”, férdjupning i Penningpolitisk rapport oktober 2018
samt J. Johansson, M. Lof, O. Sigrist och O. Tysklind, “Matt pa underliggande inflation i Sverige”,
Ekonomiska kommentarer nr. 11, 2018.

58 E. Frohm, M. L6f och M. Tibblin, “Nya enkéatdata belyser foretagens prissattning”, Ekonomiska
kommentarer nr. 8 2018.

59 Specialnummer om e-kronan, Penning- och valutapolitik nr. 3, 2018.
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icke réntebdrande e-krona kan innebara att den forvan-
tade framtida reporantan inte kan bli negativ, vilket skulle
kunna betyda att de langa rantorna inte kan pressas ned i
samma utstrackning. Om e-kronan a andra sidan skulle
vara rantebdrande uppstar inga sadan begransningar och
det penningpolitiska genomslaget kan under vissa forut-
sattningar istallet 6ka. Riksbankens balansrakning, det
penningpolitiska styrsystemet och penningpolitikens ge-
nomslag ar viktiga omraden som alltid finns pa
Riksbankens agenda.

Konsekvenser av den globala uppvarmningen

Aven den globala uppvarmningen skulle kunna fa konse-
kvenser for penningpolitiken. | en ekonomisk kommentar
som publicerades 2018 diskuteras om centralbanker bor
lagga mer fokus pa att forsta effekterna av klimatférand-
ringar.®° Slutsatsen &r att den globala uppvarmningen och
dess konsekvenser ar relevanta for centralbankerna ef-
tersom konsekvenserna kan tankas paverka penning-
politiken pa sikt. De finansiella riskerna for Sverige ar
osakra eftersom Sverige i sig ar mindre exponerat mot
klimatrisker an manga andra lander, men samtidigt ar en
liten 6ppen ekonomi som ar kraftigt beroende av vad som
hander i 6vriga varlden. | slutsatserna konstateras att
centralbankerna framst kan bidra till Iangsiktig hallbarhet
genom att medverka till en framgangsrik stabiliserings-
politik.

60 C, Olovsson, "Ar klimatférandringar relevanta for en centralbank?”, Ekonomiska kommentarer
nr.13,2018.

Tabell 4:1. Penningpolitiskt relaterade studier publicerade 20185
Fordjupningar i den penningpolitiska rapporten

”Minskat bostadsbyggande dampar BNP-tillviaxten”, februari
"Vaxelkursen och inflationen”, april.
"Phillipskurvan och penningpolitiken”, juli.

”Sma effekter pa produktionen och inflationen av sommarens torka
och skogsbrander”, september.
”Kronans utveckling pa langre sikt”, oktober.

"Vad brukar handa nar reporantan hojs?”, oktober.
"Varfor matt pa underliggande inflation?”, oktober.

"Hur paverkas hushallens kassafloden och konsumtion av stigande
réntor?”, december.

Ekonomiska kommentarer

C. Flodberg, ”Har I6neutvecklingen paverkats av forandringar i sam-
mansattningen av gruppen anstallda?”, nr. 1.

E. Frohm, M. L6f och M. Tibblin, ”“Nya enkatdata belyser foretagens
prissattning”, nr. 8.

E. Frohm, "Hur paverkar globala vardekedjor kronkursens effekter pa
exporten?”, nr. 9.
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