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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 bedémningen 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 l6nedkningarna 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 loneckningstakten i Sverige
de senaste aren.

| en annan studie analyserades utvecklingen av
I6neskillnaden 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 I6ne-
utvecklingen som regel ar 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 ar forklaringen till den mattliga utveckl-
ingen i [6nerna.

Hur paverkar de framtida rantehgjningarna 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 paverkas av stigande rantor.>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 réntor?”, 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 kassafléden
skulle bli begransade. 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 méjligheterna att
samla in eller ta del av mer detaljerad information om
hushallens tillgangar och skulder eftersom sadan statistik
skulle gora 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 6ver-
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 graduvis 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
bed6mning av kronans langsiktiga niva

Med anledning av att kronan under inledningen av aret
forsvagades relativt kraftigt publicerade Riksbanken ana-
lyser av de effekter som forandringar av kronkursen far pa
inflationen.>® Ett tydligt resultat av dessa var att effekterna
pa inflationen av en férdndring i kronkursen huvudsakli-
gen beror pa tva faktorer: dels orsaken till férandringen,
dels hur varaktig forandringen 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
bedémning 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 dven 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 prisokningar 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
balansrdkningen och styrsystemet kan behova anpassas
efter det.

Om allméanheten skulle fa mojlighet att halla en obe-
gransad kvantitet e-kronor som inte dr rantebdrande ar
det sannolikt inte langre mojligt att satta negativa rantor
pa de penningpolitiska instrumenten, till exempel negativ
styrrinta. Aven effekterna av s3 kallade kvantitativa latt-
nader kan minska. Syftet med sadana lattnader ar att
pressa ned rantor med langre I6ptider. Dessa rantor av-
speglar forvantade framtida korta réntor. Inférandet av en

57 "Varfér métt pa underliggande inflation?”, férdjupning i Penningpolitisk rapport oktober 2018
samt J. Johansson, M. L6f, 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 sddan 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 &n 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-tillvixten”, 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 l6neutvecklingen paverkats av forandringar i sam-
mansattningen av gruppen anstallda?”, nr. 1.

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

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

C. Flodberg, ”Vilka byter arbete och ar [onepremien for att byta arbete
konjunkturellt normal?”, nr. 10.

J. Johansson, M. L6f, O. Sigrist och O. Tysklind, ”Matt pa underliggande
inflation i Sverige”, nr. 11.

C. Olovsson, ”Ar klimatférandringar relevanta fér en centralbank?”,
nr.13.

R. Emanuelsson, G. Katinic och E. Spector, ”Utvecklingen pa bostads-
marknaden och dess bidrag till hushallens skulder”, nr. 14.

Artiklar i Penning- och valutapolitik

L. Alexandersson, “Liquidity premiums in the Swedish inflation-
indexed government bond market”, nr. 2.

M. Nessén, P. Sellin och P. Asberg Sommar, ”Implikationer av en
e-krona for Riksbankens penningpolitiska styrsystem”, nr. 3.

H. Armelius, P. Boel, C. A. Claussen och M. Nessén, ”E-kronan och
makroekonomin”, nr. 3.

C. Berg, P. Meyersson och J. Molin, ”Dramatiska ar globalt och i
Sverige: den ekonomiska utvecklingen 2006-2017”, nr. 4.

J. Hansson, M. Nessén och A. Vredin, ”Stormen efter lugnet —
lardomar for den penningpolitiska analysen”, nr. 4.

Working paper series

M. Sandstrom, “The impact of monetary policy on household borrow-
ing —a high-frequency IV identification”, no. 351.

V. Corbo och P. Di Casola, “Conditional exchange rate pass-through:
evidence from Sweden”, no. 352.

K. Walentin och A. Westermark, “Learning on the Job and the Cost of
Business Cycles”, no. 353.

R. De Rezende och A. Ristiniemi, ”A shadow rate without a lower
bound constraint”, no. 355.

S. Franco och E. Frohm, ”Reduced ‘Border Effects’, FTAs and Interna-
tional Trade”, no. 356.

H. Armelius, C. Bertsch, I. Hull och X. Zhang, “Spread the Word: Inter-
national Spillovers from Central Bank Communication”, no. 357.

P. Di Casola och S. Sichlimiris, “Towards Technology-News-Driven
Business Cycles”, no. 360.

Riksbanksstudier

Utvardering av Riksbankens prognoser, mars.

61| tabellen finns ocksa policyrelaterade studier som inte tas upp i texten ovan.
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