REDOGORELSE FOR PENNINGPOLITIKEN 2019

FORDJUPNING - Riksbankens penningpolitiska utvecklingsarbete

Riksbanken arbetar kontinuerligt med att utveckla den penningpolitiska analysen. Under 2019 var arbetet
inriktat bland annat pa kronans utveckling som fortsatte att vara en central fraga. Riksbankens analys pa
det omradet beskrivs i fordjupningen “Riksbankens vaxelkursprognoser”. Férutom vaxelkursen var dven
andra aspekter pa den svenska ekonomins omvarldsberoende i fokus i Riksbankens analys. Vidare togs ett
nytt index fram som gor det mojligt att bedoma de finansiella férhallandena i Sverige. Under aret fortsatte
ocksa arbetet med att 6ka forstaelsen av ekonomiska konsekvenser av strukturella férandringar kopplade
till bland annat demografin och snabb teknikutveckling. Dessutom fordjupades analysen av

férutsattningarna for stabiliseringspolitiken i Sverige.

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

Fordjupad analys av den svenska ekonomins
omvarldsberoende

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

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

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

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

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

Slutsatser om hur det ekonomiska valstandet har
utvecklats i Sverige jamfort med i andra lander kan
paverkas av vilka matt man jamfor. Detta belystes i en
ekonomisk kommentar.54 Slutsatsen var att den svenska
valstandsutvecklingen har varit ganska stabil i ett langre
perspektiv, och dven om nivan har sjunkit nagot relativt
andra lander de senaste aren star sig
valstandsutvecklingen fortfarande val internationellt.

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

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

64 H, Gabrielsson, ”Hur star sig den svenska vilstandsutvecklingen internationellt?”, Ekonomiska
kommentarer nr. 10 2019.

65 0. Tysklind, "Kvalitetsjusteringar och internationella prisjamférelser”, Staff memo, januari 2020.
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Nytt matt pa de finansiella forhallandena i Sverige

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

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

Vilka ar effekterna av férandringar pa den svenska
ekonomins utbudssida?

Penningpolitiken bade i Sverige och i omvarlden kommer
framover att bedrivas i en miljé dar mycket férandras pa
ekonomins utbudssida. En av orsakerna till detta ar de
pagaende demografiska forandringarna med en allt stérre
andel dldre i befolkningen och stora migrationsfléden.
Under 2019 fortsatte Riksbanken arbetet med att forsta
dessa forutsattningar battre. Bland annat publicerades en
kunskapsoversikt om migrationen till Sverige under de
senaste decennierna och vilka makroekonomiska effekter
invandringen kan f3.%” En specifik fragestallning var om
invandring kan gora det lattare att forsorja en aldrande
befolkning. Slutsatsen var att invandringen skulle kunna
bidra till detta men att det i sa fall kraver att integrationen
pa arbetsmarknaden fungerar battre dn idag. En annan
kunskapsoversikt jamforde olika kallor for
arbetsmarknadsstatistik, bland annat den bild de ger av
laget for utrikes fodda. Analysen visade hur man genom

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

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

68 |, Hakkinen Skans, ”Utvecklingen pa arbetsmarknaden enligt olika statistikkallor”, Ekonomiska
kommentarer nr. 6 2019.

69 . Hakkinen Skans, “Teknologisk utveckling och forandringar pa arbetsmarknaden”, Ekonomiska
kommentarernr. 7,2019.

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

En annan trend med potentiellt stora konsekvenser for
arbetsmarknaden ar den fortsatta teknikutvecklingen med
automatisering och robotisering. En ekonomisk
kommentar om den empiriska forskningen pa omradet
drog slutsatsen att det inte gar att sdga att den totala
sysselsattningen hittills har minskat till féljd av den
tekniska utvecklingen.®® Daremot har vissa grupper
drabbats hardare da deras kunskaper inte langre
efterfragas pa arbetsmarknaden i samma utstrackning
som tidigare. Snabb teknikutveckling riskerar allts3 att
leda till en tydligare tudelning pa arbetsmarknaden. Det &r
darfor nédvandigt att ha en god omstallningsformaga i
ekonomin sa att resurser smidigt kan flyttas mellan
aktiviteter och sektorer.

En artikel i Penning- och valutapolitik ssmmanfattade
vad forskningslitteraturen funnit vara effekterna av stérre
strukturella férandringar som paverkat den svenska
arbetsmarknaden de senaste 25 aren, bland annat olika
reformer, férandrad demografi och 6kad utrikeshandel.”®
En av slutsatserna var att handeln haft vissa effekter pa
I6nerna. Men det ar framfor allt teknisk utveckling som
gynnat hogutbildade som haft en effekt pa lonebildningen
i den meningen att |6nespridningen okat.

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

Fordjupad analys av forutsattningarna for
stabiliseringspolitiken

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

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

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

72 E, Frohm, “Sambandet mellan resursutnyttjande och inflation: ett mikrodataperspektiv”,
Ekonomiska kommentarernr. 1,2019.



tidigare sags som den nedre gransen. Ett staff memo
analyserade de svenska erfarenheterna.”® Analysen visade
att marknadsrantorna, saval interbankrantor som rantor
pa statsobligationer, har foljt styrrantan i takt med
sdankningarna. Bankernas inlaningsrantor har daremot inte
sjunkit i motsvarande man, nagot Riksbanken ocksa tidigt
papekade skulle kunna bli fallet. Bankernas
utlaningsrantor med tre manaders bindningstid — de
rorliga bolanerantorna — har dock foljt sdnkningarna av
styrrantan, om dan med viss fordrojning. Slutsatsen av
analysen var att sankningarna av styrrantan under noll har
haft effekt och bidragit till att stimulera ekonomin
ytterligare.”*

Att Riksbanken och andra centralbanker har behovt
sdnka sina styrrantor till dagens mycket laga nivaer beror
pa att rantelaget generellt i den globala ekonomin har
sjunkit successivt under ett antal decennier. Detta har
bidragit till att lanekostnaderna for kép av hus och
bostadsratter har sjunkit, vilket inneburit att det har blivit
billigt att Iana for svenska hushall och att deras skulder har
stigit. Ett staff memo analyserade hur ekonomins
funktionssatt paverkas nar hushallen dr hogt skuldsatta
och vad det innebar fér penningpolitiken.” Analysen
visade bland annat att ovantade férdandringar av
penningpolitiken har ett storre genomslag pa ekonomin i
en sadan milj6é eftersom hushallen &r mer rantekansliga.
Men en hogre rantekanslighet hos hushallen innebar
ocksa att ekonomin som helhet blir kansligare for
storningar i det finansiella systemet.

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

73 H. Erikson och D. Vestin, ”Pass-through at Mildly Negative Policy Rates: The Swedish Case”, Staff
memo, januari 2019.
74 Se fordjupningen “Riksbankens erfarenheter av negativ ranta”.
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Tabell 4:1. Penningpolitiskt relaterade studier gjorda 2019. Publiceringsar dr
2019 om inget annat anges.

Fordjupningar i den penningpolitiska rapporten

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

”Riksbankens rantestyrningssystem behover anpassas till nya
forutsattningar”, juli

”Kronans trendmassiga utveckling”, juli

”Inflationsférvantningar i Sverige nara 2 procent”, september
"Varldshandeln i standig forandring”, oktober
Ekonomiska kommentarer

E. Askestad, A. M. Ceh, P. Di Casola och A. Ristiniemi, ”Att gora
prognoser for kronan”, nr. 12.

C-J. Belfrage, V. Corbo och S. Ingves, “Perspektiv pa kronan, inflationen
och penningpolitiken”, nr. 13.

E. Frohm, "Sambandet mellan resursutnyttjande och inflation: ett
mikrodataperspektiv”, nr. 1.

E. Frohm, ”Lagre arbetskraftsbrist kan delvis forklara Idga I6nedkningar”,
nr. 11.

E. Frohm och J. Hokkanen, ”Man lar sig av att lyssna: samtal med
foretagen speglar den ekonomiska utvecklingen”, nr. 14.

H. Gabrielsson, ”Hur star sig den svenska valstandsutvecklingen
internationellt?”, nr. 10.

I. Hakkinen Skans, ”Utvecklingen pa arbetsmarknaden enligt olika
statistikkallor”, nr. 6.

1. Hakkinen Skans, “Teknologisk utveckling och férandringar pa
arbetsmarknaden”, nr. 7.

B. Lagerwall, “Finanspolitik i ett penningpolitiskt perspektiv”’, nr. 5.

Artiklar i Penning- och valutapolitik

M. Jonsson och E. Theobald, ”"Férandrad arbetsmarknad — effekter pa
priser och I6ner, Phillipskurvan och Beveridgekurvan”, nr. 1.

D. Kjellberg och D. Vestin, “Riksbankens balansrakning och finansiella
oberoende”, nr. 2.

A. Olli Segendorf och E. Theobald, ”Kan invandring |6sa problemet med
en aldrande befolkning?”, nr. 1.

A. Westermark, “Hur kan olika strukturella férandringar i ekonomin
paverka loner och inflation?”, nr. 2.

A. Westermark, “Lonebildningen i Sverige: Med Tyskland som
kompass?”, nr. 2.

Staff memo

P. Di Casola och J. Iversen, "Monetary Policy with high household debt
and low interest rates”, oktober.

H. Erikson och D. Vestin, ”Pass-through at Mildly Negative Policy Rates:
The Swedish Case”, januari.

0. Tysklind, ”Kvalitetsjusteringar och internationella prisjamforelser”,
januari 2020

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

C. J. Belfrage, P. Bonomolo och P. Stockhammar, ”A time-varying
equilibrium model for the long run real exchange rate, februari 2020
Riksbanksstudier

Utvardering av Riksbankens prognoser, mars.
Working paper series

S. Ankargren och H. Shahnazarian, “The Interaction Between Fiscal and
Monetary Policies: Evidence from Sweden”, no. 365.

M. Apel, M. Blix Grimaldi och I. Hull, "How Much Information Do
Monetary Policy Committees Disclose? Evidence from the FOMC'’s
Minutes and Transcripts”, no. 381.

75 P, Di Casola och J. Iversen, ”Monetary policy with high household debt and low interest rates”,
Staff memo, oktober 2019.

76 B. Lagerwall, “Finanspolitik i ett penningpolitiskt perspektiv”, Ekonomiska kommentarer nr. 5,
2019.
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H. Armelius, C. Bertsch, I. Hull och Z. Zhang, “Spread the Word:
International Spillovers from Central Bank Communication”, no. 357.
R. Billi och J. Gali, "Gains from Wage Flexibility and the Zero Lower
Bound”, no. 367.

M. Bjorklund, M. Carlsson och O. Nordstrém Skans, “Fixed Wage
Contracts and Monetary Non-Neutrality”, no. 368.

D. Cipullo och A. Reslow, ”Biased Forecasts to Affect Voting Decisions?
The Brexit Case”, no. 364.

D. Debortoli, J. Kim, J. Lindé och R. Nunes, “Designing a Simple Loss
Function for Central Banks: Does a Dual Mandate Make Sense?”, no.
366.

J. Hassler, P. Krusell och C. Olovsson, “The Consequences of Uncertainty:
Climate Sensitivity and Economic Sensitivity to the Climate”, no. 369.
J. Hassler, P. Krusell och C. Olovsson, ”Directed technical change as a
response to natural-resource scarcity”, no. 375.

M. Kelin och L. Linnemann, “Tax and spending shocks in the open
economy: are the deficits twins?”, no. 377.

M. Levander, “Financial Buffers, Unemployment Duration and
Replacement Labor Income”, no. 379.

J. Lindé och A. Pescatori, "The Macroeconomic Effects of Trade Tariffs:
Revisiting the Lerner Symmetry Result”, no. 363.

A. Reslow, “Inefficient Use of Competitors’ Forecasts?”, no. 380.
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