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Abstract

The world economy has become increasingly integrated, which might cause implications for
small open economies with a flexible exchange rate to pursue a national monetary policy. This
paper examines how this has affected the Swedish Riksbank and its impact on the Swedish
economy. The Swedish economy and the Riksbank monetary policy are modeled through an
SVAR model using data from 2000-2019 with exogenous variables such as the euro area
economy, ECB monetary policy, and the oil price. This method reveals that the exogenous
variables significantly influence how the Riksbank affects the Swedish economy. The
conclusion is that it is difficult for the Swedish Riksbank to independently determine monetary

policy decisions and effectively impact the Swedish economy.



Acknowledgements

I would like to express my greatest appreciation to my thesis supervisor Fredrik NG

Andersson for his support and feedback throughout the whole project.



Innehall

1. Introduktion
2. Tre hypoteser om Riksbanken och dess inverkan pa svensk ekonomin
2.1.  Hypotes 1: Internationella faktorer begransar Riksbanken
2.2.  Hypotes 1b: Real ekonomi och KPIF-inflation
2.3.  Hypotes 1c: Bostadsmarknaden
3. Empirisk metod
3.1.  SVAR modellen
3.2.  Data och deskriptiv statistik
4. Resultat
4.1. Riksbankens atstramande penningpolitik
4.2.  Riksbankens expansiva penningpolitik
4.3.  Resultatdiskussion
5. Auvslutning
Referenser
Appendix

© N N O

10
11
12
15
18
18
22
26
28
29
34



1. Introduktion

Riksbankens mandat att bedriva penningpolitik vilar pd antagandet om att ett land med en
flexibel véaxelkurs kan bedriva en nationell penningpolitik pa lang sikt. Det var i samband med
krisen pa 90-talet som Sverige 6vergick fran fast till flexibel véxelkurs och Riksbanken nagra
manader senare inférde ett inflationsmal pa 2%. Mojligheten att bedriva en nationell
penningpolitik med en flexibel vaxelkurs relateras generellt till det sa kallade trilemmat
(Obstfeld & Taylor, 1997). | och med den ¢kade globaliseringen har en rad empiriska
forskningsstudier kommit att ifragasatta detta trilemma.

Redan i borjan utav 2000-talet pavisade Calvo och Reinhart (2002) att
tillvaxtekonomier frangick sina offentliga atagande om en flexibel vaxelkurs da de med hjalp
av penningpolitiska medel justerade landets valuta mot dollarn. Senare forskningsstudier visar
aven att globalt integrerade vardekedjor paverkar landers inhemska inflation vilket begransar
centralbanker att paverka inflationen oberoende fran utvecklingen i véarldsekonomin (Borio och
Filardo, 2007). Efter finanskrisen konstaterar &ven (Taylor, 2013; Rey, 2016) att trilemmat inte
langre haller pa grund av att det finns en global finansiell cykel som styrs av de stora
centralbankerna vilket begransar sma centralbanker i att fora en nationell penningpolitik med
stark finansiell anknytning till omvarlden. (Rey, 2016) konstaterar att det Calvo och Reinhart
(2002) pavisar om den flexibla vaxelkursen for tillvaxtlander, dven gar att applicera pa
avancerade ekonomier.

Det senaste decenniets utveckling inom svensk ekonomi och penningpolitik med
negativa rantor, kvantitativa lattnader, en allt svagare vaxelkurs i kombination med Sveriges
okade integration med omvérlden indikerar att dessa studier dven gar att applicera pa
Riksbanken. Efter finanskrisen 2007/09 genomgick Sverige en relativt snabb aterhamtning,
men trots stark ekonomisk aktivitet pekade inflationstrenden nedat. | ett forsok att stimulera
den laga inflationen sankte Rikshanken styrrantan tills den nadde sin nedre grans och Sveriges
befolkning upplevde for forsta gangen negativa rantor. Vid denna tidpunkt introducerade
Riksbanken ett nytt penningpolitiskt instrument, kvantitativa lattnader, i syfte att ytterligare
stimulera inflationen. Mellan 2015-2017 kopte Riksbanken statsobligationer for 290 billioner
SEK och data 6ver svensk inflation matt i KPIF visar att den stiger aren som foljer (SCB).
Huruvida detta beror pa kvantitativa lattnader rader det delade meningar om.

Kaéllor som arbetat inom Riksbanken menar att kvantitativa lattnader &r orsaken till den
uppgang i inflation som KPIF mater efter 2014 (Ingves, 2021; Melander, 2021). Vidare
argumenterar flera forskare for att Riksbankens kvantitativa lattnader inte gett nagon namnvard



effekt pa svensk inflation utan att det snarare ar ECBs penningpolitik och europeisk konjunktur
som forklarar utvecklingen (Babecka K., Claeys och Vasicek, 2016; Hatka & Szafranek, 2016;
Andersson & Jonung, 2018; Andersson & Jonung, 2020; ter Ellen, Jansen & Midthjell, 2020).

| december 2019 sldppte Riksbankskommittén en utredning (SOU 2019:46) om
Riksbankens framtida uppgifter och politik som ligger till grund for den nya Riksbankslag som
tradde i kraft vid arsskiftet 22/23. Den nya Rikshankslagen (SFS 2022:1568) implicerar att
Riksbanken ska "uppritthélla 14g och stabil inflation” samt “’bidra till en balanserad utveckling
av produktion och sysselsittning”. Vidare anger § 5 att Riksbanken har befogenheten att ’kopa
och silja svenska statspapper”. Andersson och Jonung (2020) argumenterar for att utredningen
(SOU 2019:46) som ligger till grund for den nya Riksbankslagen har missat att
forutsattningslost granska vilken paverkan Riksbanken har pa svensk ekonomi i och med
globaliseringen. Denna studie &mnar d&rfOr att undersoka detta i syfte att komplettera
utredningen samt radande forskning. For det d&ndamalet har tre hypoteser utvecklats och
forankrats i teori och empiri. Den forsta ar att internationella faktorer begrénsar Riksbhankens
inverkan pa svensk ekonomi, den andra &r att Riksbankens inverkan pa real ekonomi och KPIF-
inflation har foérsvagats med tiden och den tredje &r att Riksbankens inverkan pa
bostadsmarknaden har stérkts med tiden.

For att besvara fragestallningen och testa hypoteserna anvands en Structural Vector
Autoregression modell (SVAR) med data 6ver fem olika variabler som ska representera den
svenska ekonomin och Riksbankens interventioner under perioden 2000-2019. I modellen
testas hur Riksbankens interventioner i form av rantehdjningar och kvantitativa lattnader
paverkar svensk KPIF-inflation, arbetsloshet och bostadsmarknad. FoOr att separera
Rikshankens interventioner fran globaliseringens paverkan pa svensk ekonomi inkluderas sex
kontrollvariabler varav fem representerar euroomradet och en det globala oljepriset.
Anledningen till att studien begransas till att kontrollera for framst euroomradet ar da ECB
raknas till en av de ’stora’ centralbankerna (Rey, 2015) och &r den stora centralbank som tycks
ha storst inverkan pa svensk ekonomi enligt ett flertal studier (Andersson & Jonung, 2018,
2020; Babecka K. et al., 2016; ter Ellen et al., 2020). Vidare testas modellen for hela datasetet
2000-2019 och efter finanskrisen 2010-2019 for att studera hur Riksbankens interventioner har
forandrats Over tid.

| foljande avsnitt presenteras de tre hypoteserna som formulerats for att besvara
fragestallningen samt hur ekonomisk teori och tidigare forskning stodjer dessa. Det tredje

avsnittet redogor for en mer detaljerad beskrivning av metoden samt den data som har anvénts



i modellen. | det fjarde avsnittet presenteras och analyseras det resultatet av den empiriska

studien. Vidare sammanfattas studien i det femte och sista avsnittet.

2. Tre hypoteser om Rikshanken och dess inverkan pa svensk

ekonomin

For att besvara fragestallningen om hur stor inverkan Riksbanken har pa svensk ekonomi testas
tre hypoteser. Den forsta hypotesen handlar om att internationella faktorer begrénsar
Riksbankens inverkan pa svensk ekonomi. Den andra bygger pa den forsta hypotesen och testar
mer specifikt om Riksbhankens inverkan pa KPIF-inflation och real ekonomi har forsvagats med
tiden. Den tredje hypotesen foljer dven den forsta och testar om Rikshankens inverkan pa

bostadsmarknaden har forstarkts med tiden.

2.1. Hypotes 1: Internationella faktorer begrénsar Riksbanken

Riksbankens mandat att bedriva penningpolitik vilar pa antagandet att ett land med en egen
valuta och en flexibel vaxelkurs kan bedriva en nationell penningpolitik (Obstfeld & Taylor,
1997). Det &r vanligt i den penningpolitiska diskussionen att beskriva mojligheten att bedriva
en inhemsk penningpolitik med hjalp av det sa kallade penningpolitiska trilemmat (se t.ex.
Froyen & Guender, 2022; Georgiadis & Mehl, 2015). Enligt detta trilemma &r en fast véxelkurs,
fria kapitalfloden, och en oberoende penningpolitik inte férenbara.

Trilemmat har pa senare tid kommit att ifragasattas av allt fler. Héléne Rey (2015) som
ofta citeras om dmnet (se t.ex. Ingves, 2021; ter Ellen et al., 2020), menar att trilemmat
egentligen ar ett dilemma mellan fria kapitalfloden och en oberoende penningpolitik. I en
svensk kontext argumenterar Andersson & Jonung (2018) for att Riksbanken beter sig som om
Sverige hade en fast vaxelkurs gentemot euron. Det finns tre huvudsakliga argument; finansiell
integration, internationella vardekedjor och I6nemarket med euroomradet. Detta leder fram till

forsta hypotesen,
H1: Internationella faktorer begransar Riksbankens inverkan pa svensk ekonomi.
Sveriges finansiella integration med omvarlden har ékat kraftigt under det gangna 2000-talet.

Den finansiella integrationen begransar sma 6ppna ekonomier med stark finansiell anknytning

till omvarlden att fora en sjalvstandig penningpolitik. Detta beror pa den globala finansiella



cykeln som styrs utav de storre centralbankerna genom att deras penningpolitik skapar
kapitalfloden in eller ut ur mindre lander, vilket sétter press pa de sma centralbankerna (Rey,
2015). Eftersom den globala finanscykeln inte &r i linje med landers specifika
makroekonomiska tillstind kan det leda till att sma ekonomier for en penningpolitik som inte
tillgodoser de nationella behoven (Rey, 2015). Det &r framforallt nér storre centralbanker
ovantat frangar deras forutbestimda penningpolitik som det skapar incitament for andra
centralbanker att likasa franga deras forutbestamda ramverk (Taylor, 2013, s. 463-472).

Redan innan Rey’s (2015) dilemma myntade Calvo & Reinhart (2002) begreppet ’fear
of float’. Oversatt till svenska betyder det 'ridsla for att flyta’ och syftar till att linder som
antagit en flytande vaxelkurs tenderar att forsoka paverka den. Lander som antagit en flytande
vaxelkurs har visat sig franga detta atagande genom att anpassa sin penningpolitik till storre
landers penningpolitik (Calvo and Reinhart, 2002), som om de hade en fast vaxelkurs gentemot
euron. Detta kan appliceras pa Riksbanken genom ett exempel med ECB, som tillhér en av de
storre centralbankerna. Nar ECB intervenerar med euroomradet sa paverkar det Sverige vars
rantor forandras relativt euron. Nar svenska rantor blir hogre an euroomradets skapar det
inflode av kapital vilket i sin tur paverkar vaxelkursen som blir starkare och pa sa sétt far ECB
en inverkan pa svensk ekonomi. Detta exempel har dven kunnat pavisas empiriskt.

Studier visar att det forekommer spridningseffekter fran ECB’s forda penningpolitik till
lander utanfor euroomradet, daribland Sverige (Babecka et al., 2016). Studien visar att en
atstramning fran ECB har lett till en direkt effekt pa inhemsk produktion i alla lander, nastintill
lika stark som pa euroomradet sjalvt!. Detta argumenterar for att ECB interventioner ligger
bakom effekten pa svensk produktion. Daremot ar effekten pa inflationen forsenad med ungefar
tva ar efter effekten i euroomradet. Landerna visar sig ocksa anpassa sin egna styrranta efter
ECB’s med fem manaders forsening (Babecka et al., 2016).

Andra studier menar dock att det &r just nar stora centralbanker gor en atstramning som
mindre l&nder kan fora en oberoende penningpolitik, men att oberoendet minskar nédr de stora
centralbankerna for en expansiv penningpolitik (Han & Wei, 2018; Cheng & Rajan, 2020).

Utbver den finansiella integrationen &r Sveriges okade handel med omvérlden en
forklaring till varfor internationella faktorer begransar Riksbankens inverkan pa svensk
ekonomi. Andersson (2021) argumenterar for att internationaliserandet av foretags vardekedjor
ar ytterligare en anledning som bidrar till att Riksbanken har mindre inflytande dver svensk

ekonomi. Detta kan harledas till flera studier som visar att den aggregerade efterfragan av

! Landerna ar Polen, Sverige, Danmark, Ungern, Tjeckien och Storbritannien.



produkter internationellt far konsekvenser for den inhemska prisutvecklingen i lander. Redan
innan finanskrisen kunde Borio och Filardo (2007) pavisa att internationella gap i produktionen
paverkar den inhemska inflationen hos lander. Forfattarna menar att detta kan fa konsekvenser
for centralbanker de ska paverka inflationen.

Vidare visar en studie 6ver 18 lander? pavisades att internationella véardekedjor, import
fran och export till andra lander, &r en viktigt forklaringsvariabel till varfor inhemsk inflation
paverkas av globala produktionsgap (Auer, Borio & Filardo, 2017). Studien visade att en 1%
okning av importerade produkter fran Kina och andra asiatiska laglonelander minskade
produktionspriser med 2,6% i Sverige (Auer, Degen & Fischer, 2013). Detta starks i en
anpassad modell utav den ny keynesianska Phillipskurvan som visar att exportberoende landers
inflation blir mindre ké&nslig mot foérandring i inhemsk produktion vid ¢kad globalisering
(Guilloux-Nefussi, 2020). Daremot, menar Bianchi & Civelli (2015) att internationell handel
annu inte kan ge en signifikant effekt pa inhemsk inflation.

Sveriges koppling till den europeiska arbetsmarknaden ar ytterligare en indikation till
att Riksbankens inverkan pa svensk ekonomi begransas av internationella faktorer. En studie
av den svenska Phillipskurvan med inflations- och arbetsldshetsdata fran Europa visar att
europeisk arbetsloshet béttre korrelerar med svensk inflation, &n vad svensk arbetslshet gor
(Andersson & Jonung, 2020). En annan studie 6ver Tjeckien, Polen och Sverige visar att
inflationen i alla tre lander ar starkt beroende av inflationen i euroomradet (Hatka & Szafranek,
2016). For Sveriges del kan det hérledas till industriavtalen som signerades 1997 for att svensk
industri skulle vara fortsatt konkurrenskraftig pa en internationell marknad. Industriavtalen
medfor att industrin satter mérket i I6neférhandlingarna och darmed styr l6nekostnadsdkningar
i hela svenska ekonomin (Jansson, 2020).

Westermark (2019) pavisar ett starkt samband mellan avtalade svenska industriloner
och avtalade l6ner for euroomradet genom att anvanda loner i euroomradet som
forklaringsvariabel i svenska I6neekvationer. Han menar att loner i euroomradet ger en starkare
forklaring at svenska loner an endast svenska industriloner vilket ger stod at argumentet fran

Andersson och Jonung (2020b) om att den svenska Phillipskurvan ar internationell.

2.2.  Hypotes 1b: Real ekonomi och KPIF-inflation

2 Landerna ar Australien, Osterrike, Schweiz, Tyskland, Danmark, Spanien, Frankrike, Storbritannien, Irland,
Italien, Japan, Korea, Mexiko, Nederlanderna, Nya Zeeland, USA och Sydafrika.



Hypotes 1 har gett en bakgrund till hur internationella faktorer begrénsar Riksbankens inverkan
pa svensk ekonomi. Mot denna bakgrund ar det dven intressant att formulera en hypotes for
specifika variabler i svensk ekonomi, som senare kommer att testas i modellen. Historiskt innan
de stora paradigmskiften i svensk penningpolitik sa har Riksbhanken fort en valdigt expansiv
penningpolitik som for att kompensera for att penningpolitiken inte paverkar malvariablerna
som forutspatt (Andersson, 2021). Liksom introduktionen indikerade har Riksbanken under
det senaste decenniet fort en véaldigt expansiv penningpolitik med kvantitativa lattnader och

negativa rantor. Detta leder fram till studiens andra hypotesen,

H1b: Riksbankens interventioner har fatt en begrénsad inverkan pa real ekonomi och KPIF-

inflation med tiden.

Historiskt har rantorna varit den huvudsakliga kanalen som centralbanker paverkar ekonomin
igenom. Idén om att centralbanker kan paverka ekonomin genom réntorna vilar pa klassisk
penningpolitisk teori dar stimulanser fran centralbanken paverkar rantan far effekt pa
foretagens investeringsbeteende och hushallens konsumtion. Men antagandet om att féretag
investerar mer nar rantorna sjunker gar att ifragasétta.

Foretagens investeringsvilja drivs framforallt utav uppkomsten av nya innovationer
som okar produktivitetstillvaxten (Gruber & Kamin, 2015). Darav ar foretags investeringsvilja
relativt okansligt for férandringar i rantorna (Sharpe & Suarez, 2013; Kothari, Lewellen and
Warner, 2016). Svenska foretag har inte okat sina investeringar pa grund av att varldsekonomin
for narvarande genomgar en langre period av stagnation, framst som ett resultat av att
informations -och kommunikationsteknologin inte langre bidrar till lika mycket tillvéxt
(Andersson, 2017).

Idén om att ekonomin befinner sig i stagnation har teoretiserats och applicerats pa den
nuvarande vérldsekonomins skepnad av flera nationalekonomiska forskare (Krugman, 2014;
Gordon, 2015; Summers, 2016). Huruvida detta paverkar Riksbanken ar en komplex fraga.
Vidare indikerar den aterigen att Riksbankens formaga att paverka tillvéxten och inflationen i

svensk ekonomi begransas av internationella faktorer.

2.3.  Hypotes 1c: Bostadsmarknaden

Hypotes 1c implicerar att Riksbankens inverkan pa arbetsloshet och KPIF-inflation é&r

begransad. Utvecklingen i svensk ekonomi under det senaste decenniet med okade
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bostadspriser och skuldsattning bland de svenska hushallen antyder att Riksbanken har fortsatt
kontroll 6ver bostadsmarknaden. Detta bygger dven pa resonemanget om att globaliseringen
begransar Riksbanken att paverka svensk ekonomi eftersom att bostadsmarknaden &r en relativt
forhallandevis inhemsk marknad. Detta leder fram till tredje och sista hypotesen,

H1lc: Rikshankens interventioner paverkar bostadsmarknaden starkare med tiden.

Enligt OECD databas var den genomsnittliga skuldséttning for svenska hushall under 2019
189,6% av inkomsten vilket rankade svenskarna pa sjatteplats bland de mest skuldsatta lander
i varlden (OECD, 2023). Sverige tillndr den grupp som drabbades indirekt av finanskrisen
2007-2009 och den efterfoljande lagkonjunkturen (se Andersson, 2017 for vidareutveckling).
Som ett resultat av den expansiva penningpolitiken har dessa lander upplevt en forstarkt 6kning
av redan hoga skulder och bostadspriser (Andersson & Jonung, 2020).

Att centralbankers expansiva penningpolitik har gett upphov till Gkade
bostadspriser och skuldsattning indikeras dven av ett flertal andra forskningsstudier (Charles
Rahal, 2016; Williams, 2016; Rosenberg, 2019; Zoega, 2020). (Rosenberg, 2019) menar att det
framst beror pa de kvantitativa lattnaderna da detta sanker de langa rantorna i ekonomin.
Vidare kan 6kade tillgangspriser ocksa vara en kanal som penningpolitiken kan varka igenom
da det kan leda till att hushallen konsumerar mer som en effekt av kat vélstand (Case, Shiller
& Quigley, 2001). Darav blir det allt mer intressant att studera Riksbankens inverkan pa KPIF-

inflation, arbetsldshet och bostadspriser tillsammans.
3. Empirisk metod

For att testa de tre hypoteserna och besvara fragestéllningen om Riksbanken har kontroll dver
svensk ekonomi i en globaliserad vérld har en ekonometrisk studie genomforts. Studien har
avgransats till tidsperioden 2000-2019 for att undvika att effekterna pa pandemin paverkar
resultatet. Vidare inkluderar studien data Gver tre makroekonomiska variabler och tva
penningpolitiska instrument fran Sverige och euroomradet respektive, samt det globala
oljepriset. Syftet med studien ar att forsta effekten av Riksbankens interventioner pa svensk
ekonomi med och utan euroomradet och det globala oljepriset som forklaringsvariabler. Detta
undersdks genom en SVAR modell med Choleski Decompostion. Resultatet redovisas sedan

med hjalp av impulsrespons som illustrerar hur Riksbankens penningpolitiska chocker

11



paverkar KPIF-inflation, arbetsloshet och bostadsmarknaden vilket sedan féljs av en

resultatdiskussion.

3.1. SVAR modellen

For att modellera Sverige som en liten 6ppen ekonomi med flytande véaxelkurs har en SVAR
modell med endogena och exogena applicerats, dér de endogena variablerna utgér svensk
ekonomi och de exogena utgér euroomradet samt oljepriset. Modellen utgor ett system av
vektorer med tidsserieekvationer dar ekvationerna bestar av laggade vérden av sig sjalvt och
de dvriga variablerna i systemet. For att modellen ska spegla dynamiken mellan penningpolitik
och ekonomi appliceras en rekursiv matris pa det endogena blocket, dven sa kallad Choleski
Decomposition. Matrisen skapar en struktur dar de variabler som rangordnats Overst i det
endogena blocket har en direkt effekt pa variablerna under, medan de som &r under endast kan
paverka variablerna éver med en bestamd tidsfordrojning. Det innebar exempelvis att modellen
kan baseras pa antagandet om att penningpolitiken har en fordrojd effekt pa inflationen.
Metoden har applicerats pd denna studie med inspiration frdn (Cushman & Zha, 1997;
Andersson, 2021). SVAR modellen med Choleski Decomposition introducerades utav
(Blanchard & Watson, 1984; Bernanke, 1986) och tillhér de vanligaste metoderna for att
studera effekten av penningpolitiska chocker (Papadamou, Siriopoulos & Kyriazis, 2020).
Den svenska ekonomin, det endogena blocket, modelleras med variabler som ska
representera olika delar av svensk ekonomi, men som dven relaterar till det studien erfaras att
testa; KPIF-inflation, real ekonomi, bostadsmarknaden samt Riksbankens penningpolitik.
KPIF-inflationen har valts da det & samma matt som Rikshanken anvander nar de mater svensk
inflation. Vidare méts real ekonomi och konjunkturen genom arbetsloshetstalet da det ar ett
sakrare matt an exempelvis BNP. Den finansiella marknaden representeras av
bostadsmarknaden métt i huspriser eftersom det ar en inhemsk marknad som Riksbanken kan
paverka, i jamforelse med exempelvis aktiemarknaden. Rikshankens penningpolitik
konstrueras genom tva instrument, styrranta och kvantiativa lattnader. Styrrantan mats specifikt
genom den korta rantan med 90-dagars l6ptid da den speglar bade Riksbankens forandring av
styrrdntan men &ven marknadens forvantningar (Rey, 2016). Dessutom har Riksbankens
styrranta genomgatt en del forandringar under aren varpa den korta 90-dagars rantan speglar
penningpolitiska forandringar battre (Andersson, 2021). Kvantitativa lattnader utgors av de

tillgangar som Riksbhanken kopt for penningpolitiskt syfte och méts i relation till BNP.
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For att fanga hur internationella faktorer paverkar svensk ekonomi utgér euroomradet
storre delen av det exogena blocket eftersom det ar en nérliggande, stor ekonomi relativt
Sverige samt en signifikant handelspartner. Vidare inkluderas aven oljepriset for att fanga
energiprisernas inverkan pa svensk ekonomi. Dessutom ar forandringar i oljepriset en viktig
forklaring till utvecklingen av inflationen i euroomradet och darmed &ven ECBs forda
penningpolitik (Antonio J. & Luis A., 2022). De variabler som utgér euroomradet och ECBs
penningpolitik motsvarar de variabler som utgor svensk ekonomi. Euroomradets inflation méts
genom HKPI2, konjunkturen och real ekonomi genom arbetsloshetstalet och den finansiella
marknaden méts i bostadspriser. ECBs penningpolitik motsvarar samma instrument som for
svensk penningpolitik, ECBs motsvarande styrrdntan samt kvantitativa lattnader. ECBs
styrranta utgdors av den korta 90-dagars rénta. Kvantitativa lattnader utgors av ECBs kdpta
tillgangar for penningpolitiskt syfte och mats i relation till BNP. Modellen skattas enligt

féljande ekvation;

Ye=cC+ Z§=1Ai Ye—i T 2§=0 Bix;_j+¢& (1)

déar

Ye-1 = | T ()

utgor en vektor som representerar den endogena delen av modellen, den svenska ekonomin,
med variablerna KPIF-inflation (r); arbetsloshet (a); korta 90-dagars rantan (r); kvantitativa

lattnader (k); bostadspriser (h). Vidare ar

Xe—j = a; (3)

3 Harmoniserat konsumentprisindex.
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en vektor som representerar den exogena delen av modellen bestaende av fem variabler; det
globala oljepriset (0); euroomradets inflation (7*); euroomradets arbetsldshet (a*);
euroomradets bostadspriser (h*); ECB’s korta ranta (r*); ECB’s kvantitativa lattnader (k*).

Faktorer som inte kan forklaras utav variablerna i modellen fangas utav feltermen
epsilon (). Det ar aven feltermen som utgor Riksbankens penningpolitiska interventioner, dven
sa kallade chocker. Da Rikshankens penningpolitiska interventioner inte direkt paverkas av den
ekonomiska utvecklingen utan av Riksbankens beteende, tillhor detta kategorin av faktorer som
fangas upp utav feltermen. Darmed interpreteras Riksbankens penningpolitiska interventioner
som arbitrara forandringar i syfte att paverka utvecklingen i svensk ekonomi. En nackdel med
denna metod &r att feltermen &ven fangar penningpolitiska misstag, matfel och reaktioner till
andra parametrar utanfér modellen (Andersson, 2021). Darmed bor chockerna tolkas med viss
forsiktighet.

Som ekvationen (1) visar skattas det endogena blocket med hjélp av laggade versioner
av sig sjalvt och 6vriga endogena variabler, utan att fanga variablernas direkta effekt pa
varandra (Enders, 2014). For att fanga den direkta effekten anvands en rekursiv matris. Det &r

en triangelformad matris som ser ut enligt foljande;

1 0 0
/a21 1 0
1

Qg1 Aygp Q43 1

as1 (Qsz Agz  dsy
Qg1 Qg Qg3 gy Ags

o O O

(4)

-0 O O OO

Matrisen utgor forhallandet mellan de endogena variablerna som bestdms utav rangordningen
pa variablerna i vektor y. Rangordningen indikerar att variabler ovanfor har en direkt inverkan
pa variablerna nedanfor medan variablerna nedanfor endast har en fordrojd effekt pa
variablerna ovanfor. Det ar viktigt att forankra rangordningen i ekonomisk teori eller empiri
for att undvika att subjektiva antagandet paverkar modellens robusthet (Gottschalk, 2001;
Enders, 2014).

Rangordningen implicerar att Riksbankens interventioner reagerar direkt pa forandring
I inflation och arbetsldshet med antagandet om att information om dessa variabler kommer
Riksbanken tillhanda inom en manads tid. Detta &r i linje med hur (Bernanke & Blinder, 1992)
modellerar penningpolitiska interventioner samt vad Riksbanken anger sjalv pa sin hemsida

(Riksbanken, 2016). .Vidare implicerar rangordningen att Riksbankens interventioner har en
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fordrojd effekt pa inflation och arbetsloshet, men en direkt effekt pa bostadsmarknaden. Denna
rangordning féljer en studie om dynamiken mellan inflation, produktion, bostadspriser och
penningpolitik (Demary, 2009). Ytterligare en studie indikerar att det &r viktigt att
tillgangspriser paverkas direkt av penningpolitiska interventioner i SVAR modeller (Rey,
2016).

Slutligen, for att kontrollera for skillnader fore och efter finanskrisen anvénds en
dummyvariabel fran 2007K1 till och med 2009K3. Vidare anvands en dummyvariabel for
amorteringskravet som infors i Sverige under 2016K1. Den optimala lagg-langden for de
endogena variablerna sattes till tre enligt Akaike informationskriterium som rekommenderas

for studier med bade sma och stora observationsunderlag (Liew, 2004).

3.2.  Data och deskriptiv statistik

Totalt har data 6ver 11 variabler inhamtats som eller beraknats till en kvartalsvis frekvens fran
ar 2000K1 till 2022K2. Kvartalsvis data har valts da manadsvis data inte kunde hittas for
bostadspriser. Data dver Sveriges KPIF-inflationen har hamtats fran Statistiska centralbyran
(SCB). Riksbankens kvantitativa lattnader, tillgangar for penningpolitiskt syfte, har hamtats
veckovis fran Riksbankens balansrakning och summerats till en kvartalsvis frekvens. Data 6ver
den korta réantan for bade Riksbankens och ECB (OECD, 2015) samt det globala oljepriset
(IMF, 2023) har hamtats frdn St. Louis Fred Databas. Arbetsldshetstalet for Sverige och
euroomradet samt inflation i euroomradet har hamtats fran OECD databas direkt (OECD,
2015). Bostadspriser for bade Sverige och Euroomradet har hamtats fran BIS Databas Gver
bostadspriser (BIS, 2022).

Figur 1 illustrerar utvecklingen i de penningpolitiska instrument som respektive
centralbank inom euroomradet och Sverige har anvant sig av under tidsperioden 2000-2019.
Den vanstra grafen (panel A) visar férandringen av den korta 90-dagars rantan jamfort mot
foregaende ar for bade euroomradet och Sverige. Skillnaden i rantan mellan de tva landerna ar
marginell och utvecklingen visar att rantan har foljt en nedatgaende sedan finanskrisen. Under
2015 syns dven att utvecklingen i rantan varit forhallandevis konstant. Det &r under denna
tidsperioden som styrréantan i bade Sverige och euroomradet nar den nedre gransen, ett mer
véletablerat begrepp for detta ar pa engelska the zero lower bound (ZLB). Det innebar att
centralbankerna inte langre kunde anvanda styrrantan for att stimulera inflation varpa
kvantitativa lattnader introducerades som nytt penningpolitik instrument. Den hdgra grafen

visar utvecklingen av kvantitativa lattnader i relation till BNP for euroomradet och Sverige.
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Bade euroomradet och Sverige anvande kvantitativa lattnader under finanskrisen i syfte att
motverka kollaps i det finansiella systemet. Liksom panel B indikerar kopte ECB betydligt mer
tillgangar an Sverige. Det kan héarledas till att finanskrisen drabbade euroomradet starkare vars
lander var hogt belanade, medan Sverige som aterhamtade sig snabbt (Goodfriend & King,
2016, p. 22) Skuldkrisen som foljde finanskrisen i euroomradet resulterade i att ECB fortsatte

kopa tillgangar, vilket syns i grafen.

Figur 1: Utvecklingen av den korta 90-dagars rantan och kvantitativa lattnader.

Panel A: Korta réantan Panel B: Kvantitativa lattnader
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Figur 2 illustrerar utvecklingen i de makroekonomiska variabler som i modellen utgor Sveriges
och euroomradets ekonomi, samt det globala oljepriset. Den forsta grafen (panel A) indikerar
en mer konstant forandring i inflationen for bade Sverige och euroomradet innan finanskrisen.
Efterféljande tidsperiod visar stora volatila svangningar for euroomradet som stiger och sjunker
med samma kraft under fem ar. For Sveriges del foljer inflation en nedatgaende trend efter
finanskrisen for att sedan stiga uppat igen efter 2015. For bostadsmarknaden (panel B) ser
utvecklingen annorlunda ut. | kontrast till inflationen visar bostadspriserna i Sverige stor
volatilitet, medan utvecklingen i euroomradet ar forhallandevis jamn med en sjunkande kurva
under finanskrisen. Vidare indikerar grafen for arbetslosheten (panel C) att utvecklingen i
euroomradet och Sverige foljer varandra fram tills efter finanskrisen. Da stiger arbetslosheten
i euroomradet, medan utvecklingen i Sverige ar fortsatt jamn. Oljepriset visar genomgaende

stora fluktuationer, med en kraftig botten under finanskrisen.

Figur 2: Utvecklingen av makroekonomiska variabler i Sverige och euroomradet.
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Tabell 1-2: Deskriptiv data.
Tabell 1: Hela tidsperioden 2000/19 Tabell 2: Efter finanskrisen 2010/19
Block Variabel Std. Av Min Max Block Variabel Std. Av Min Max
Sverige Inflation 0,67 0,27 3,37 Sverige Inflation 0,58 0,27 2,33
Bostadspriser 4,98 -5,99 14,04 Bostadspriser 5,08 -4,10 14,04
Arbetsmarknad 0,95 5,10 9,13 Arbetsmarknad 0,72 6,33 9,13
QE 0,14 -0,29 0,55 QE 0,19 -0,29 0,55
Rénta 1,72 -0,78 4,41 Rénta 0,86 -0,78 1,85
Euroomradet Inflation 0,92 -0,33 3,90 Euroomridet Inflation 0,88 -0,33 2,93
Bostadspriser 2,98 -4,92 5,45 Bostadspriser 2,81 -4,92 4,12
Arbetsloshet 1,34 7,37 12,20 Arbetsloshet 1,44 7,47 12,20
QE 0,33 0,15 1,13 QE 0,42 -0,15 1,13
Rénta 1,77 -0,40 5,02 Ranta 0,58 -0,40 1,56
Globalt Oljepriset 13,92 -52,28 33,47 Globalt Oljepriset 12,24 -28,73 33,47

Slutligen, for att avgéra om Riksbankens inverkan pa svensk ekonomi har férandrats med tiden
kommer SVAR modellen att skattas for tva olika tidsperioder. Modellen kommer att estimera
tidsserievariablernas inverkan pa varandra under hela tidsperioden 2000-2019 samt
tidsperioden efter finanskrisen 2010-2019. Tabell 1-2 visar deskriptiv statistik dver de olika
tidsperioderna. Den storsta skillnaden mellan tidsperioderna syns i den korta 90-dagars rantan

for bade Sverige och euroomradet vars standardavvikelse ar betydligt mindre for datan som
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tacker tidsperioden efter finanskrisen. Detta var att forvanta med tanke pa att Riksbhankens

styrrantan varit i princip orérd under aren 2016-2019.

4. Resultat

Resultatet presenteras i form av impulsrespons grafer som illustrerar den estimerade
utvecklingen i svensk ekonomi efter en penningpolitisk chock fran Riksbanken. Chockerna
utgors av de penningpolitisk instrument som modellen bygger pa; den korta rantan samt
kvantitativa lattnader i relation till BNP (bendmns vid QE* i resultatdelen). En chock i de
penningpolitiska instrumenten estimeras pa de variabler som utgor svensk ekonomi;
arbetsloshet, KPIF-inflation och bostadspriser. For att analysera effekten pa svensk ekonomi
separerat fran internationell inverkan estimeras alla modeller inklusive och exklusive det
exogena blocket som utgors av euroomradet och det globala oljepriset. En penningpolitisk
chock motsvarar en standardavvikelse vilket for rantan utgor en atstramande chock pa 1,72
procentenheter for hela tidsperioden (2000-2019) och 0,86 procentenheter efter finanskrisen
(2010-2019). En penningpolitisk chock i QE utgdr en expansiv chock pa ekonomin som under
hela tidsperioden (2000-2019) motsvarar 0,19 mkr i relation till BNP och efter finanskrisen
(2010-2019) 0,33 mkr i relation till BNP.

4.1. Riksbankens atstramande penningpolitik

| foljande avsnitt gors en kort beskrivning utav varje enskilt resultat for arbetslosheten, KPIF-
inflation och bostadsmarknaden. Sedan féljer en évergripande analys och tolkning utav alla
resultat tillsammans. Figur 3 illustrerar effekten av en rantechock pa arbetslosheten. Resultatet
visar for samtliga grafer att arbetslosheten forst minskar och for att sedan stiga med en pik efter
5-10 kvartal. Det innebar att rantechocken har som storst inverkan pa arbetslésheten efter 1-2
ar. Detta &r i linje med Holmlunds (2009) studie som visar att en atstramande penningpolitisk
chock ledare till att arbetslésheten stiger med en pik efter ungefar 9 kvartal. Vidare visar
resultatet for hela tidsperioden utan euroomrade och oljepriset som forklarande variabler (panel
C) att osakerheten i resultatet Okar med ett véxande konfidensintervall. Dessutom visar grafen
over arbetslosheten efter finanskrisen med euroomradet och oljepriset som forklarande

variabler att effekten av rantechocken ar som starkast.

4 QE &r en etablerad forkortning till den engelska Gversattningen quantitative easing.
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Figur 3. Arbetsloshetens svar pa en rantehdjning.

Panel A: Med exogena, hela tidsperioden. Panel B: Med exogena, efter finanskrisen.
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Figur 4 illustrerar hur KPIF-inflationen paverkas utav en atstramande rantechock. Resultatet
visar inget 6vergripande monster for rantechockens effekt pa KPIF. Daremot indikerar panel
B och D att rantechockens effekt pa KPIF &r starkare efter finanskrisen och framforallt nar
euroomradet och oljepriset inkluderas som forklaringsvariabler. Vidare visar resultatet for hela
tidsperioden utan euroomradet och oljepriset som forklaringsvariabler att resultatet blir osakert

med ett vaxande konfidensintervall.
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Figur 4. KPIF-inflation svar pa en réantehojning.

Panel A: Med exogena, hela tidsperioden.  Panel B: Med exogena, efter finanskrisen.
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Figur 5 illustrerar hur rantechocken paverkar svensk bostadsmarknad. | likhet med
rantechocken pa arbetslosheten och KPIF blir effekten pa bostadspriserna starkare efter
finanskrisen och framforallt for grafen med euroomradet och oljepriset inkluderat. Vidare blir
rantechockens effekt pa bostadsmarknaden aterigen tvetydig med ett véxande

konfidensintervall for hela tidsperioden euroomradet och oljepriset som forklarande variabler.
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Figur 5. Bostadsmarknadens svar pa en rantehgjning.
Panel A: Med exogena, hela tidsperioden. Panel B: Med exogena, efter finanskrisen.
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Panel C: Utan exogena, hela tidsperioden. Panel D: Utan exogena, efter finanskrisen.
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Sammantaget kan ett 6vergripande monster urskiljas utav rantechocken och effekten pa
samtliga variabler. Resultatet indikerar att rantechocken ger upphov till en allt starkare och mer
langvarig effekt efter finanskrisen. Detta resultat framgar trots att rantehdjningen efter
finanskrisen ar mindre (0,86%) an for hela tidsperioden (1,72%) vilket starker robustheten. Det
implicerar att Riksbankens inverkan pa svensk ekonomi genom den korta rantan har okat efter
finanskrisen vilket star i kontrast till hypotes 2 om att Riksbankens interventioner har paverkar
svensk ekonomi mindre med tiden. Daremot visar resultatet att Riksbanken har fatt storre
inverkan pa bostadsmarknaden med tiden vilket ar till stod for hypotes 3 och i linje med
Rosenberg (2019) studie.

Det ar framforallt utvecklingen efter finanskrisen med euroomradet och oljepriset som
forklarandevariabler som visar den kraftigaste paverkan utav Riksbankens rantehdjning. Det

indikerar att euroomradet och oljepriset ligger bakom den forstarkta effekt som ekonomin far
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utav en rantehojning efter finanskrisen. Vidare ger det oOkad forstaelse for varfor
konfidensintervallet véxer kraftigt efter fem kvartal for alla variabler, nar euroomradet och
oljepriset exkluderats fran modellen som tacker hela tidsperioden.

En tidsseriemodell som leder till stora prognosfel och osékra resultat kan innehalla ett
strukturellt avbrott som innebar att tidsseriedatan innehaller en markant forandring vid en
tidpunkts som andrar datastrukturen och genomsyrar efterféljande data. Ett givet strukturellt
avbrott under den studerade perioden &r finanskrisen, men detta har redan kontrollerats for.
Darmed kan det konstateras att svensk ekonomi har genomgatt en strukturell forandring efter
finanskrisen som leder till att euroomradet, ECB och oljepriset far ett betydande inflytande pa
Riksbankens penningpolitik. Detta &r till stod for hypotes 1 om att Riksbankens penningpolitik
begransas av internationella faktorer vilket &r i linje med flera forskningsstudier (Taylor, 2013;
Edwards, 2015; Rey, 2015, 2016; Babecké K., Claeys & Vasicek, 2016; ter Ellen, Jansen &
Midthjell, 2020). Detta resultatet kommer senare att diskuteras i kombination med féljande
avsnitt om Riksbankens anvandande av kvantitativa lattnader och dess inverkan pa svensk

ekonomi.

4.2.  Riksbankens expansiva penningpolitik

Figur 6 illustrerar hur arbetslésheten paverkas utav en expansiv penningpolitisk chock i QE.
Overgripande ar effekten av kvantitativa littnader som sakrast for resultaten efter finanskrisen.
Bade inklusive och exklusive euroomradet och oljepriset ser arbetsléshet ut att sjunka pa kort
sikt. Daremot studsar arbetslosheten snabbt igen och fluktuerar runt en punkt denna punkt fram
tills fem kvartal vilket indikerar att effekten &r osaker. Endast for hela perioden utan
euroomradet och oljepriset som forklarande variabler (panel C) ser arbetslésheten ut att sjunka
pa lang sikt, men konfidensintervallet indikerar att modellen innehaller prognosfel och &r
darmed osékert. Aven resultatet for hela tidsperioden med euroomradet och oljepriset som

forklarande variabler har ett bredare konfidensintervall vilket tyder pa prognosfel.
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Figur 6. Arbetsloshetens svar pa QE.

Panel A: Med exogena, hela tidsperioden. Panel B: Med exogena, efter finanskrisen.
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Figur 7 illustrerar en expansiv penningpolitisk chock i QE och dess inverkan pa KPIF. | likhet
med foregéende resultat ar det graferna efter finanskrisen som fér effekt. Aterigen sé &r effekten
kortvarig och fluktuerar fram och tillbaka vilket gor det svart att tyda om QE 6kar eller minskar
KPIF. Den grafen som visar sakrast inverkan pa KPIF ar efter finanskrisen, utan euroomradet
och oljepriset, men dven ar vaxer konfidensintervallet pa langre sikt. Vidare kan ett véxande
konfidensintervallet urskiljas for hela tidsperioden bade med och utan euroomradet och
oljepriset som forklarande variabler, vilket tyder pa att modellen innehaller prognosfel bada

fallen.
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Figur 7. KPIF-inflationens svar pa QE.

Panel A: Med exogena, hela tidsperioden  Panel B: Med exogena, efter finanskrisen
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Figur 8 visar hur en QE-chock paverkar bostadsmarknaden. Samtliga grafer visar att QE-
chocken far en stark effekt pa bostadspriserna som ékar med nastan 10% for resultaten med
euroomradet och oljepriset som forklarande variabler. Dessutom &r effekten volatil da den
sjunker bostadspriserna sjunker kraftigt for att sedan stiga till samma niva inom bara 10 kvartal.
Det vaxande konfidensintervallet kan aterigen urskiljas nar euroomradet och oljepriset
exkluderats for hela tidsperioden. Vidare minskar effekten for tidsperioden efter finanskrisen

nar euroomrade och oljepriset exkluderas vilket tyder pa prognosfel.
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Figur 8. Bostadsprisernas svar pa QE.
Panel A: Hela perioden, Med exogena Panel B: Efter finanskrisen, Med exogena
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Sammantaget kan effekten utav en QE-chock pa arbetsléshet och KPIF-inflation sammanfattas
som svag och tvetydig. Att centralbankers anvandande av QE far svaga effekter pa inflation
och arbetsléshet ar linje med flera internationella forskningsstudier (Cdrdia and Woodford,
2011; Borio and Zabai, 2016; Papadamou, Siriopoulos and Kyriazis, 2020). Eftersom
Riksbanken i huvudsak har anvént sig av QE for att stimulera ekonomin sedan 2015 kan detta
aven tolkas som att Riksbhankens inverkan pa svensk ekonomi har blivit svagare med tiden,
vilket &r till stod for hypotes 2.

Vidare visar effekten av QE pa bostadsmarknaden ett annorlunda resultat da graferna
visar en kraftig uppgang i bostadspriserna. Detta ger stod for hypotes 3 och &r i linje med
internationella forskningsstudier (Williams, 2016; Benati, 2021), men &ven studier

koncentrerade pa Sverige (Rosenberg, 2019). Vidare ar effekten av QE-chocken pa
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bostadspriser som starkast nar euroomradet och oljepriset inkluderas. Det indikerar att
Riksbankens anvandande av QE och dess inverkan pa svenska bostadsmarknaden beror pa
euroomradet, ECB’s penningpolitik ECB och oljepriset. Denna tolkning far dven stod av att
QEs effekt pa bostadsmarknaden utan dessa som férklarande variabler leder till prognosfel i
och med det vaxande konfidensintervallet som visas i panel C. Denna effekt kan forklaras av
att sma centralbanker foljer stora centralbankers penningpolitik pd grund av den globala
finansiella cykeln (Taylor, 2013; Rey, 2016), framforallt nar stora centralbanker anvénder
okonventionella metoder som kvantitativa lattnader (Taylor, 2013). Detta kan dven kopplas
ihop med den strukturella foérandring som kan urskiljas ur resultatet géallande rantan vilket

kommer att utvecklas i féljande diskussion.

4.3. Resultatdiskussion

Resultatet fran SVAR modellen och de sex impuls-respons graferna ger fog for flera intressanta
observationer som relaterar till hur stor inverkan Rikshanken har pa svensk ekonomi. Effekten
utav Riksbankens kvantitativa lattnaderna leder till olika effekter pd svensk ekonomi. For
arbetsloshet och KPIF-inflation &r effekten svag och kortvarig, men endast perioden efter
finanskrisen. FOr hela tidsperioden dkar konfidensintervallet och modellens estimat ger upphov
till prognosfel. Effekten pa bostadspriser ar i kontrast stark och langvarig, dven for hela
tidsperioden inklusive euroomradet och oljepriset. For hela tidsperioden nér euroomradet och
oljepriset tagits bort leder modellen aterigen till prognosfel.

En forklaring till att modellen lyckas prognostisera samtliga variabler med
forhallandevis stor sakerhet perioden efter finanskrisen &r da det ar forst vid denna tidpunkt
som ECB borjat anvanda sig av kvantitativa lattnader. Detta resonemang baserar sig pa tidigare
forskning som visar att ECBs kvantitativa lattnader har en stark paverkan pa svensk BNP och
inflation (Stockhammar and Di Casola, 2021). Effekten var stark dels for att ECBs kvantitativa
lattnader paverkade svensk ekonomi via vaxelkursen, men dven da Riksbankens kvantitativa
littnader *svarar’ pA ECBs (Stockhammar and Di Casola, 2021). Baserat pa detta kan det vara
rimligt att anta att Riksbankens kvantitativa lattnader i sig sjalvt inte far sa stor inverkan pa
svensk ekonomi, utan att det ar framforallt ECBs penningpolitik som paverkar. Det forklarar
aven varfor modellen ger upphov till prognosfel nar euroomradet och oljepriset tagits bort ur
modellen. Att oljepriset ocksa har en paverkan beror pa att oljepriset har en stor inverkan pa
inflationen i euroomradet (Antonio J. and Luis A., 2022) vilket paverkar ECBs penningpolitik
och darmed far indirekt effekt pa svensk ekonomi.
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Detta resonemang kan kopplas ihop med den globala cykeln som leder till att sma 6ppna
ekonomier med flexibel véaxelkurs har svart att franga stora centralbankers penningpolitik (Rey,
2016) och framforallt nar de stora centralbankerna ovéantat frangar deras forutbestamda
ramverk (Taylor, 2013) Det far dven stod fran ytterligare forskningsstudier som visar att lanken
mellan euroomradet, ECB’s forda penningpolitik dr, svensk ekonomi och penningpolitik ar
stark (Hatka and Szafranek, 2016; ter Ellen, Jansen and Midthjell, 2020).

Vidare ger modellen upphov till prognosfel pa arbetsloshet och KPIF over hela
tidsperioden med euroomradet och oljepriset, men detsamma galler inte for bostadsmarknaden.
Detta kan forklaras av att svenska bostadsmarknaden till storsta del &r en inhemsk marknad,
medan arbetsloshet och KPIF-inflation till stor del styrs av internationella faktorer. Detta kan
framforallt har lett till 6kade bostadspriser.

| kontrast till Riksbankens expansiva penningpolitik visar effekten utav Riksbanken
atstramande pa svensk ekonomi ett tydligare monster. Rantehdjningen far en svag effekt pa
arbetsloshet, KPIF-inflation och bostadspriser for hela tidsperioden. Samtidigt ger modellen
upphov till osakerhet och prognosfel nar oljepriset och euroomradet exkluderas. Vidare visar
modellen att rantehdjningen far en forstarkt effekt pa ekonomin tiden efter finanskrisen.
Effekten blir starkare nar euroomradet och oljepriset inkluderas i modellen och svagare nar
dessa exkluderas. Alltsa, prognosfelet uppstar endast for hela tidsperioden nér oljeomradet och
euroomradet har exkluderats ur modellen.

Sammantaget visar resultatet att Riksbankens atstramande penningpolitik
genomgaende far en svag effekt pa svensk ekonomi. Vidare indikerar modellen att nagot hander
i ekonomin efter finanskrisen som forstarker effekten av rantehojningen pa samtliga variabler
och att detta beror pa internationella faktorer.

Att Riksbankens rantehdjningen far en forstarkt effekt pa ekonomin kan férklaras av att
svenska hushallens skuldsattning har okat i relation till inkomsten. Nar skuldsattningen i
relation till inkomst okar leder det till att en atstramande penningpolitik far forstarkt effekt pa
hushallens konsumtion (Gaston, Grinberg and Tommaso, 2019). Att svenskarnas skuldsattning
har 6kat kan forankras i att Riksbanken har fort en expansiv penningpolitik under tider av
sekulér stagnation (Krugman, 2014; Gordon, 2015; Summers, 2016; Andersson, 2017). Sekular
stagnation innebar att tillvaxttakten i svensk ekonomi inte kan stimuleras utav Riksbanken da
den styrs av bristande innovationer som kan 6ka produktivitetstillvaxten.

Sammantaget antyder modellens resultat och efterfoljande diskussionen att stora delar

av svensk ekonomi paverkas utav faktorer utom Riksbankens kontroll. Den senaste tidens
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expansiva penningpolitiken tycks aven ha skapat en asymmetri dar Riksbankens férmaga att
strama at ekonomin har forstarkts samtidigt som effekten av expansiva atgarder har forsvagats,
atminstone i syfte att stimulera inflationen.

Trots den flexibla vaxelkursen i Sverige tycks utsatta penningpolitiken for pafrestningar
menar forskare att det fortfarande ar det bésta alternativ for ett land som vill fora en nationell
penningpolitik (Obstfeld, 2021). Andra menar att det &nda alternativet &r att inféra kontroll av
kapital floden eller en fast vaxelkurs (Zoega, 2020). 1dén om sekulér stagnation indikerar dven
att penningpolitiken préaglats av ett ekonomiskt tillstand som senare kommer att foérandras
vilket kan leda till nya utfall for penningpolitiken. Det ar ett komplext &mne vilket gor det svart
att utifran denna studie dra nagra definitiva slutsatser om hur resultatet ska appliceras pa
Riksbankens framtida penningpolitik. De penningpolitiska chockerna som modellen
prognostiserar innehaller &ven matfel, penningpolitiska misstag och reaktioner som inte fangats
i modellen. Exempelvis pa reaktioner som inte fangats skulle kunna vara hur ECB och
Rikshanken reagerar pa den amerikanska centralbanken FED. Kontentan ar att modellen
undersoker ett begransat antal variabler vilket paverkar resultatet resultat.

Resultatet bedéms trots det ge stod for att Rikshankens férmaga att fora en nationell
penningpolitik har forsvagats och att detta beror pa integrationen med euroomradet samt
oljepriset. Det kravs dock kompletterande forskning for att kunna dra nagra definitiva
slutsatser. Ett satt att gora det pa skulle kunna vara att inkludera andra inflationsmatt an KPIF,
exempelvis den underliggande inflationen eller att undersoka hur stor inverkan Riksbanken har
vid en réntesédnkning. Det vore dven intressant att studera hur stora inverkan USA och FED har
pa Riksbanken i forhallande till ECB.

5. Avslutning

Den okade globalisering har gett upphov till allt fler forskningsstudier som ifragasatter teorin
om att en liten 6ppen ekonomi med flexibel vaxelkurs kan fora en nationell penningpolitik i en
globaliserad varld (Obstfeld and Taylor, 1997). Denna studie har undersokt hur stor paverkan
euroomradet och oljepriset har pa Riksbankens penningpolitik och dess inverkan pa svensk
ekonomi som har starka anknytningar till omvérlden. Genom en SVAR modell har
utvecklingen i KPIF-inflation, arbetsléshet och bostadsmarknaden skattats efter en
penningpolitisk chock i form av rantehdjning och kvantitativa lattnader fran Riksbanken.
Riksbankens inverkan pa variablerna har sedan separerats fran de forandringar som

euroomradet, ECB och oljepriset ger upphov till. Modellen skattas bade for tidsperioden 2000-
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2019 samt 2010-2019 for att undersoka forandringar med tiden. Denna metod finner stod for
att ECB samt utvecklingen i euroomradet och oljepriset spelar en betydande roll for hur stor
paverkan Riksbanken har pa svensk ekonomi. Rantans formaga att dampa efterfragan pa langre
sikt tycks kvarstd. Kvantitativa lattnader kan inte paverka real ekonomin i nagon storre
utstrackning men har desto storre inverkan pa bostadspriserna. Slutsatsen &r att Riksbanken
under nuvarande ramverk har en begransad formaga i att uppfylla det radande inflationsmalet
nar utvecklingen i euroomradet styr at ett annat at. Det bedoms darfér vara nédvandigt med
fler forskningsstudier som undersoker vilka mal som Riksbhanken rimligen kan uppna med de

penningpolitiska instrument som finns tillgangliga.
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Appendix

Appendix A. Estimerade impulsrespons funktioner for samtliga variabler.
Figur Al. Tidsperioden 2000/19.
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Appendix B. VAR modellen.

De penningpolitiska chockerna ar skattade enligt SVAR modellen i ekvation (1), men det ar
inte mojligt att estimera denna modell direkt pa grund av de samtida effekterna i det
endogena blocket. Istéllet borjar vi med att estimera en reducerad VAR modell for att sedan
appliceras en Choleski Decompostion som identifiera de samtida effekterna i ekvation (1)
genom att anvanda resultatet fran skattningen av VAR modellen. VAR modellens resultat for
tidsperioden 2000-2019 visas i tabell B1 och resultatet for tidsperioden 2010-2019 visas i
tabell 2010-2019.

Tabell B1. Tidsperioden 2000/19 Tabell B2. Tidsperioden 2010/19
Arbetsloshet  KPIF _ Bostadspriser 90 rintan _ Kvant. littnader Arbetslsshet  KPIF  Bostadspriser 90 rintan _Kvant. littnader
LKPIF 0,000 0,517***  -0,869* 0,095 0,006 LKPIF 0,139 0,057 -1,493** 0,025 -0,060
0,075 0117 -0,465 -0,067 -0,022 0,001 0,138 0,695 -0,080 -0,073
L2.KPIF -0,025 0,137 -0,742 -0,061 -0,036 L2.KPIE -0,098 0,084 22,438%%%  0,207%%* 0,046
-0,076 -0,120 -0,475 -0,069 -0,023 -0,080 -0,122 0,611 -0,070 -0,065
L3.KPIF -0,005 0,151 -0,490 0,130%* -0,019 L3.KPIF 01965 0.479%% 1,134 0,076 0,085
0,070 0,109 -0,433 -0,063 -0,021 0,092 -0139 0698 0,080 0,074
Larb 0868*%* 0,277 -0,276 -0,002 0,004 Larb 0,088 0,731 0,108 0,007 0,000
0,115 0,181 -0,718 -0,014 -0,005
. : ' ) ) 0,196 -0,298 -1,495 -0,015 -0,014
L2.arb 0,065 -0,310 1,564 0,0332* -0,008 L2.arb 0,380 1117+  3362%* 0,011 0,025
0,153 -0,240 -0,953 -0,019 -0,006
: - : ) ) -0,166 -0,252 -1,264 -0,018 -0,016
L3.arb %0693 -0,350" '15‘3;: -0,012 0,007 L3.arb 07224 0,122 0,502 0,017 0,0384*
-0,11. -0,177 -0,7 -0,014 -0,005
: - ' ) : -0,165 -0,250 -1,256 -0,022 -0,021
Lranta 'g’giz gigg %‘;1;1 04507 0,002 L.rinta -0,240 -0,287 0373 0,165 0,134
E - - -0,104 -0,035
i " ' g g 0,171 -0,260 -1,305 0,171 -0,158
L2 ranta %019325 %127112 'g':ﬁ ‘:)'017358 ‘:)"3)2436 L2.rinta 0370%*  -0,058 0884  -0,097 0,032
e e e o o 0,168 -0,256 -1,283 -0,145 -0,133
L3.rinta %115102 31‘7‘2 '8’2;(7’ ‘3)'01102 %‘3}2‘1 L3.rinta 0263%  -0780%%% 1620  0259* 0,072
- e - - - 0,151 0,229 -1,152 -0,144 0,133
0.604%*
-ae/BNP O oo o o Lge/BNP 0333 040 0765 0075 0,209
- e - - - 0,171 -0,259 -1,300 -0,149 -0,137
L2.qe/BNP 0,675* 0,114 0,340 -0,285 0,079
A S o550 > 1t ot ot L2.qe/BNP 0,205 0,406 0260  0,551%** 0,301
L3.ge/BNP 0,212 -0,206 9,681%* 1,010* -0,597*** 0,242 0367 1845 -0.211 -0.195
0634 0992 3043 0570 0189 L3.qe/BNP 0,209 0,139 6,684%* 0,452 -0,431
L.bost 0 622 0 0737*** 0 7i5*** 0, 8;7*** 0, olses* -0,400 -0.607 -3,049 -0,345 -0322
' ' ' v ’ ek | *okk * kK
0016 0025 0098  -0106 -0,035 L-bost 0’05%517 8’822 0'%5529 o o
L2.bost 0,0428%* 0004 0247  -0,576%* 0,006 Lot e oot e -0,149 -0,138
0071 0034 0133 0122 0,040 bost -0,0979 0,046 -0, -0,227 0,013
L3.bost 0,010 0,038 0168 0,213** -0,003 -0,020 -0,031 0158 0147 -0,135
0015 0024 0,096 0101 0034 L3.bost 0,025 0,064 -0,381 0,135 -0,072
dummy-finansk 0,230 0188 -1,049%%  -0412%** 0,041 -0,026 -0,039 0195 0132 0122
20,147 20,230 -0,915 -0,132 0,044 dummy-amok 0,404 -0,190 -5,793 -0,387 -0,047
dummy-amok 0,139 0146  -9235%*  .0629% 0,100 -0.259 -0,393 1972 0,226 -0,208
i " ke
0,386 -0,604 -2,399 -0,347 -0,115 oljepriset 0,00405 -0,00831 0,008 0,001 0,001
oljepriset -0,003 0,002 0,002  0,00835%** 0,001 -0,002 -0,004 0,019 -0,002 -0,002
0,002 0,003 0,012 0,002 0,001 eoHKPI 0,172%%  0,312%%* 0,579 -0,036 -0,105*
coHKP! 0016 0293 1544 0136%F%  -0,0419%%* 0,077 -0,117 -0,590 -0,068 -0,062
0,047 0,074 20,204 0,043 0,014 eobost 0,043 -0,205%** 0,528 -0,058 -0,0710*
eobost 0002  -0,134%%*  (0,335% -0,028 0,001 -0,052 -0,079 -0,398 -0,046 -0,042
0,024 0,037 -0,148 0,021 0,007 eoarb -0,101 0,061 -0,749 -0,110%  -0,185%**
eoarb 0,033 0,125 -1,188%* 0,046 -0,012 -0,075 -0,114 0,572 -0,066 -0,060
-0,088 -0,138 -0,549 -0,079 -0,026 eoranta -0,018 0,250 0,224 -0,021 -0,172
eoriinta 0,104 0,143 0,049 0,233%** 0,043 0,223 -0,339 -1,702 -0,195 -0,180
-0,097 -0,153 -0,606 -0,088 -0,029 eoqe/BNP 0,151 -0,460** 1,701 -0,253** 0,332%**
eoqe/BNP 0,020 -0,449% 0,485 -0,634%*%  0,365%** -0,145 -0,220 -1,105 -0,127 -0,117
-0,174 -0,273 -1,084 -0,157 -0,052 Konstant -0,132 3,867 -1,499 -1,526 1,577
Konstant 0,336 3,710% 23,76%** 1,589 0,008 -1,582 -2,400 -12,050 -1,380 -1,272
-1,263 1,977 -7,855 1,135 -0,377 R"2 0.9839 0,953 0.9859 0,990 0,850
RA2 0,959 0,814 0,946 0,990 0,850 Observationer 37,000 37,000 37,000 77,000 77
Observationer 77 77 77 77,000 77 Standardavvikelse inom parantes
Standardavvikelse inom parantes *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

*** pn<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Appendix C. SVAR modellen.
SVAR modellen skattar de samtida effekterna med hjélp av Cholskei Decompostion och

VAR modellens resultat i figur C1.

Figur C1.
Tidsperiod 2000/19 Tidsperiod 2010/19
Exogena Utan exogena | Exogena  Utan exogena
Infl 1 1 1 1
© 0) 0) (0)
Arb 0,0577 0,0883 -0,161 0,119
-0,114 -0,114 -0,164 -0,164
Rénta -0,0627 -0,233** 0,177 0,0771
-0,114 -0,114 -0,167 -0,166
QE 0,0165 0,025 0,1 0,0282
-0,114 -0,117 -0,169 -0,166
Bostp 0,513*** 1,466*** 0,741*** 0,693***
-0,114 -0,117 -0,17 -0,166
Arb 1 1 1 1
© 0 0 ©
Ranta 0,189* 0,364*** -0,215 -0,131
-0,114 -0,114 -0,164 -0,164
QE -0,0427 -0,0214 -0,314* -0,290*
-0,116 -0,121 -0,168 -0,166
Bostp 0,437*** 0,501*** -4,349%** -4,241%**
-0,116 -0,121 -0,176 -0,173
Rinta 1 1 1 1
(0) 0) ) (0)
QE -0,0779 0,0332 -0,125 -0,0455
-0,114 -0,114 -0,164 -0,164
Bostp 0,873*** 0,687*** -1,808*** -1,083***
-0,114 -0,114 -0,166 -0,165
QE 1 1 1 1
© 0 0 ©
Bostp -1,989*** -0,0526 1,853*** 0,488***
-0,114 -0,114 -0,164 -0,164
Observatic 77 77 37 37

Standardavvikelse inom parantes
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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