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ABSTRACT

The purpose of the expansionary monetary policy pursued by the Riksbank in 2015-22 was to
stimulate the economy and increase the excessively low inflation, in a situation where interest
rates were lowered to zero. A common criticism that the Riksbank has received is that the
negative policy rate in combination with quantitative easing was a mistake. | analyzed the
consequences of expansionary monetary policy on inflation and its impact on the economy.
Based on data from Sweden during 1993-22, | found evidence that expansionary monetary
policy is not an appropriate policy to conduct during booms and when the interest rate is low.
The results also show that the costs of the policy, in order for the Riksbank to be able to pursue
expansionary monetary policy, exceeded the profits that the said policy brought to the economy.
The results indicate that inflation increases to an insignificant effect and an expansionary
monetary policy becomes the basis for increased financial instability, which cannot be slowed
down by regulation. The results of the empirical study support that quantitative easing is not a

good monetary policy tool, during booms, and should only be used as a crisis tool.
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Introduktion

Nér Europeiska centralbanken (hddanefter ECB) annonserade om nollrdnta och kdp av
virdepapper (balansrdkningsédtgirder) 2014, fordndrades fOrutsittningarna for Riksbanken
(Flodén, 2016; Flug och Honohan, 2021; Hjelm, 2024). Riksbanken var tvungen att f6lja ECB:s
penningpolitik for att inte riskera att kronan skulle stidrkas mot euron, vilket i sin tur skulle
ddmpa ett redan 1agt inflationstryck i Sverige (Ingves, 2020). De inforde sdledes negativ
styrrdnta och paborjade balansrdkningsatgirder, torts att svensk ekonomi var pavig in i en
hogkonjunktur (Flug och Honohan, 2021; Hjelm, 2024). Expansiv penningpolitik genomfordes
fran forsta kvartalet 2015 till och med forsta kvartalet 2022 for att uppna prisstabilitetsmélet®.
Riksbanken gav sig in pd oként territorium, nar det giller sidoeffekter, vid anvdndning av en
bredare uppsittning av penningpolitiska verktyg (Flug och Honohan, 2021). Sidoeffekterna
paverkade makroekonomiska utfall sasom tillvéxt, sysselsittning och dven den finansiella
stabiliteten. Riksbankens politik blev kérnan till en stor debatt i den akademiska och politiska
vérlden och mottes av ett stort motstand. Kritikerna (Andersson, 2021; Calmfors, 2023; Flug
och Honohan, 2021; Hjelm, 2024; Riksrevisionen, 2023; Sveriges Riksbank; 2023a) hivdar att
de positiva effekterna pa ekonomin, sdsom inflation och tillvixt, var sma och marginella medan
de negativa effekterna, sdsom statsfinansiell instabilitet och hushéllens skulder, var stora och

betydelsefulla.

Denna uppsats har motiverats av debatten i den akademiska och politiska varlden; huruvida
Riksbanken har bedrivit lamplig penningpolitik eller ej under aren 2015-22. Syftet med
uppsatsen ar att utvardera ifall ovanndmnda kritik som Riksbanken fick, stammer eller inte. Till
skillnad fran tidigare utvarderingar, tas det i denna analys, hansyn till att effekten av politiken
Riksbanken har bedrivit under ndmnda period, kan variera 6ver tid. Uppsatsen utfors genom att
skatta effekten av expansiv penningpolitik som genomférdes av Riksbanken 2015-22, samt
genom att besvara fragan; “Oversteg vinsterna kostnaderna av penningpolitiken under 2015
22?”. Med vinst syftas bland annat att inflationen stiger och nar prisstabilitetsmalet. Med
kostnad anses bland annat 6kade skulder hos hushallen och okad finansiell instabilitet. Tva
hypoteser med forankring i ekonomisk teori har utvecklats med bakgrund i ndmnda syfte och
fragestallning. Den forsta hypotesen ar att balansrakningsatgarder paverkar framst finansiella

variabler, och i begrénsad utstrdckning i den reala ekonomin och inflationen. Den andra

! Prisstabilitetsmalet &r den arliga férandringen av konsumentprisindex med fast ranta (KPIF) som ska vara tva procent. Malet
ska fungera som ett riktmérke for pris- och I6nebildningen i ekonomin.
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hypotesen &r att effekten av balansrakningsatgarderna varierar over tid; i hogkonjunktur far

balansrakningsatgarderna extra paverkan pa finansiella variabler.

For att besvara fragestallningen och analysera hypoteserna, har en tidsvarierande vektor
autoregressiv modell (hddanefter TVCVAR-modell) skattats for att modellera kausala effekter.
TVCVAR-modellen uppskattar de kausala sambanden genom att variablerna som ingar i
modellen paverkar varandra. Till skillnad fran en standard vektor autoregressiv modell,
innehaller modellen ett tidsindex for parametermatriser som tillater koefficienterna att variera
over tid (Haslbeck m.fl., 2021; Lubik och Matthes, 2015). Oftast inkluderar modellen dven en
stokastisk volatilitet, vilket mojliggor tidsvariation i variansen; i feltermen (Haslbeck m.fl.,
2021; Lubik och Matthes, 2015). Tidsperioden stracker sig fran kvartal ett 1993 till och med
kvartal ett 2022. Totalt har data 6ver makroekonomiska variabler? samt policyvariabler® for
Sverige och europaomradet samlats in. Datan som granskas &r begransad i omfattning och
darfor har en andel variabler kompletterats med data fran andra databaser och &ven extrapolerats
dar data saknas*. Variablerna som anvands i modellskattningen &r baserad pé data fran olika
datakéllor; ECB (2024), Eurostat Data (20244, b), International Monetary Fund (2024), OECD
Data (2024a, b), SCB Statistikdatabas (2024), Sveriges Riksbank (2024a, b, d, e) samt Oljemark
(20244, b).

Resultaten av den empiriska studien ger stod at att expansiv penningpolitik, i form av
balansrakningsatgarder och styrranta pa lag och negativ niva, inte ar en lamplig politik att
bedriva vid en hogkonjunktur. Resultaten visar dven att kostnaderna for att Riksbanken skall
bedriva expansiv penningpolitik, Gversteg vinsterna namnda atgérder tillforde ekonomin.
Resultaten pekar pa att inflationen Okar till en obetydlig nivd och den expansiva
penningpolitiken blir grunden till 6kad risk for finansiell instabilitet i framtiden, vilket inte kan

bromsas med reglering.

Uppsatsen har foljande disposition; inledningsvis beskrivs Riksbankens penningpolitik och den
ekonomiska utvecklingen fran aren 2015-22. Darefter definieras balansrakningsatgarder. Efter
definitionen av balansrikningsatgarder diskuteras hypoteserna®. Sedan beskrivs modellen som

har anvants och data som asyftas, foljt av resultat och analys. Avslutningsvis sammanfattas

2 Se 5.1 Tidsvarierande Vektor Autoregressiv modell” for mer information om makroekonomiska variabler”, sidan 14.
3 Se 5.1 Tidsvarierande Vektor Autoregressiv modell” for mer information om policyvariabler”, sidan 14.

4 Se 6.2 Variabler”, sidorna 20—-22.

5Se sidan 1.



uppsatsen, utifran resultaten, huruvida Riksbankens metod att fora penningpolitik var lamplig

eller gj.

2 Bakgrund: Riksbankens penningpolitik och den ekonomiska utvecklingen fran 2015—
227

Efter finanskrisen 2008-09 prognosticerade manga experter, dven Riksbanken, en uppgang i
varldsekonomin och en snabb aterhamtning i svensk ekonomi (Eklund, 2020). Riksbanken
inledde darmed rantehdjningar 2010, vilket askadliggors i figur 1, men tvingades vanda nar det
stod klart att varldsekonomin utvecklades svagare an vantat. Styrrantans forlopp aterges i figur
1 mellan kvartal ett 1993 till och med kvartal ett 2022, i procent, for Sverige. Som illustreras i
figur 1 bedrev Riksbanken en Iagrantepolitik sedan finanskrisen till slutet av kvartal ett 2022.
Den kraftiga lagkonjunktur som uppstod i flertal lander efter finanskrisen, hanterades initialt
genom mycket stora rantesankningar for att na prisinflationsmalet och stimulera ekonomin. |
slutet av 2009 véxte europeiska skuldkrisen 2011-12 fram till foljd av snabbt véxande
statskulder och risk for forsamrad betalningsformaga i nagra av Europeiska unionens
medlemsstater. Dessa problem bidrog till en oro pa finansmarknaden. De langsiktiga
inflationsforvantningarna sjonk i Sverige och ekonomin befann sig i en fortsatt lagkonjunktur.
Sverige befann sig i en lagkonjunktur under 200814, som tydliggors i figur 2°. Figur 2 &terger
konjunkturen for Sverige ar 1993 till och med 2022 i procent.
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Figur 1. Styrréntan, under 1993-22 for Sverige.
Kélla: OECD Data (2024a) och Sveriges Riksbank (2024a)

Den ekonomiska utvecklingen i europaomradet var svagt, efter europeiska skuldkrisen, sarskilt
kring statsfinanserna i Grekland, Italien och Spanien. Manga centralbanker bedémde att
réntesédnkningar och kommunikation om framtiden inte var tillrdckliga. Eftersom ytterligare

séankning av styrrantan inte bedémdes vara effektiv eller riskerade att skapa stora negativa

6 Se sidan 4.



sidoeffekter, kom balansrakningsatgarder’ upp som alternativa penningpolitiska verktyg. Nar
ECB annonserade om att sanka styrrantan och inféra andra expansiva atgarder 2014 forandrades
forutsattningarna for Riksbankens penningpolitik (Flodén, 2016; Flug och Honohan, 2021;
Hjelm, 2024). Riksbanken insag att kronan sannolikt kommer att starkas mot euron, vilket
skulle halla tillbaka importpriserna och dampa inflationstrycket ytterligare i Sverige. De
beslutade da om att sanka styrrantan, som redan lag pa laga nivaer, och bedrev darfor expansiv
penningpolitik. (Flodén, 2016; Flug och Honohan, 2021; Hjelm, 2024)
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Figur 2. BNP-gap i procent, under 1993-22 for Sverige.
Kaélla: Oljemark (2024c)
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Figur 3. KPIF, under 201522 for Sverige.
Kélla: SCB Statistiskdatabasen (2024)

Inflationen hade sedan 2004 varit en bit under prisinflationsmalet pa tva procent, vilket aterges
i figur 3. |Inflationstillvaxtens forlopp aterges i figur 3, som férandringen av
konsumentprisindex med fast ranta (hadanefter KPIF). Figur 3 skildrar KPIF mellan kvartal ett
1993 till och med kvartal ett 2022, for Sverige, i procent. Som framgar i figur 3, har KPIF varit
strax under en procent efter europeiska skuldkrisen och fluktuerat 6ver tid. Den laga inflationen
hade borjat satta avtryck i de langsiktiga inflationsforvantningarna som hade sjunkit
trendmaéssigt (Eklund, 2020; Flug och Honohan, 2021). Riksbanken hdavdade att det fanns
faktorer som Gkade risken for att inflationen, och darmed inflationsférvantningarna, inte skulle
na prisinflationsmalet tillrackligt snabbt (Ingves, 2020). Darfor behévdes penningpolitiken bli

7 Se 3 Balansrikningsatgérder” for en djupare forklaring om balansrakningsatgarder, sidorna 6-8.
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annu mer expansiv for att na malet, bevara trovardigheten for prisinflationsmalet och stimulera

ekonomin pa grund av ECB:s penningpolitiska agerande.

Riksbanken genomfdrde en kombination av atgérder; de sankte styrrantan till bade noll och
negativa nivaer och genomférde balansrakningsatgarder i form av vardepapperskop, under en
hdgkonjunktur®, Figur 4, aterger Riksbankens vardepapperskop, mellan kvartal ett 1993 till och
med kvartal ett 2022, i svenska kronor. Kvartal ett 2015 var inte forsta gdngen Riksbanken
bedrev balansrakningsatgarder®. Dock var det forsta gangen de forvarvade vérdepapper for
enorma summor. Som visas i figur 3, lag KPIF kvar under tva procent 2015 trots den aggressiva
expansiva rantepolitiken, men bdrjade stiga 2016. Efterhand som inflationen atergick till
inflationsmalet, var behovet av expansiv penningpolitik inte lika stort. Darmed Gvergavs den
negativa styrrantan efter ar 2019 och Iag pa noll under kvartal ett 2020 till och med kvartal ett
2022, vilket aterges i figur 1. (Andersson m.fl., 2022; Hjelm, 2024; Sveriges Rikshank, 2022)
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Figur 4. Vardepapperskdp i svenska kronor, under 1993-22 for Sverige.
Kaélla: Sveriges Riksbank (2024b)

| borjan av mars 2020 blev det uppenbart for omvérlden att COVID-19 pandemin skulle fa
allvarliga ekonomiska konsekvenser och Sverige var inget undantag. Stora delar av ekonomin
lamslogs nér statliga restriktioner infordes och konsumenter undvek tjanster som involverade
personalkontakter. Detta ledde till en kraftig nedgang i hushallens inkomster och naringslivets
intékter, vilket i sin tur forvarrade likviditeten i ekonomin. Véarldsekonomin, &ven den svenska
ekonomin, gick snabbt ner i en lagkonjunktur'®. Riksbanken beholl styrrantan p& noll men
okade balansrakningsatgarderna exponentiellt, vilket aterges i figur 3. Syftet var att underlatta
tillgangar  till  krediter och likviditet, samt sanka kraftigt stigande réntor.

8 Som visas i “figur 2” (sidan 4) befann sig ekonomin i en hogkonjunktur under aren 2015-19 och 2021-22. Under 2020 var
ekonomin i en lagkonjunktur pa grund av COVID-19 pandemin och restriktioner stater varden 6ver implementerade i
samhéllena.

9 Kvartal tre 1993 till och med kvartal tva 2001 och kvartal tre 2012 till och med kvartal fyra 2014.

10 Se figur 2”, sidan 4.
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Balansrakningsatgarderna Riksbanken genomforde under COVID-19 pandemin®! var betydligt
mer omfattande an balansrakningsatgarderna 2015-19, vilket askadliggors i figur 4. De ansag
att det inte var meningsfullt att stimulera efterfragan i en ekonomi som till stora delar var stangd
genom att sanka styrrantan under noll (Sveriges Riksbhank, 2022). Balansrakningsatgarderna
resulterade i en enorm 6kning av inflationen efter kvartal fyra 2020, vilket illustreras i figur 3.
(Andersson m.fl., 2022; Hjelm, 2024; Kjellberg och Ahl, 2022; Sveriges Riksbank, 2023a)

3 Balansrakningsatgarder

Som namnts i forgdende kapitel*? inkluderades den expansiva penningpolitiken Riksbanken
bedrev, 2015-22, av bade noll och negativ styrranta samt balansrakningsatgérder. Styrranta och
balansrakningsatgarder ar centralbankernas verktyg for att bedriva penningpolitik. Styrrantan
ar det traditionella och det viktigaste verktyget Riksbanken har. Medan, balansrakningsatgarder
ar ett oként verktyg som endast har anvants flitigt efter europeiska skuldkrisen och under
COVID-19 pandemin fram till kvartal ett 2022 (Apel m.fl., 2023; Calmfors, 2023; Kjellberg
och Anl, 2022). For att utvardera politiken Riksbanken har bedrivit och kritiken!® de har ftt,

definieras balansrakningsatgarder eftersom det ar ett okant penningpolitiskt verktyg.

Balansrakningsatgarder ar en synonym for kvantitativa lattnader och innebar att centralbanker
koper och saljer vardepapperskop pa den finansiella andrahandsmarknaden (Eklund, 2020).
Atgarden anvdnds mestadels som ett alternativ till styrrantan i en lagrantemiljd dér styrréntan
inte kan paverka ekonomin i den grad som onskas (Eklund, 2020; Rogoff, 2019). Den viktigast
skillnaden mellan styrrantan och balansrakningsatgarder ar dess paverkan. Styrrantan ar ett
penningpolitiskt verktyg som har en begransad effekt pa ekonomin. N&r den nar laga nivaer,
den nedre gransen, kan styrrantan inte paverka ekonomin i den man som Riksbanken onskar.
Daremot, begransas balansrakningsatgardernas storlek i forhallande till tillgangligheten av
vardepapper (Andersson, 2024). Begrénsningen ar oandlig eftersom det alltid kan skapas nya
vardepapper, samtidigt som det finns gott om det (Andersson, 2024).

Balansrakningsatgarderna paverkar ekonomin genom att centralbanker pressar ner langa rantor
pa olika marknader genom direkta kop av finansiella tillgangar (Eklund, 2020;
Konjunkturinstitutet, 2009). Néar centralbankerna koper statsobligationer med lang l6ptid 6kar

11 Kvartal ett 2020 till och med kvartal ett 2022.
12 Se 2 Bakgrund: Riksbankens penningpolitik och den ekonomiska utvecklingen fran 2015-22?”, sidan 5.
13 Se “Indelning”, sidan 1.



efterfragan pa statsobligationerna, vilket bidrar till att priset stiger, rantan faller och likviditet i
ekonomin vaxer (Eklund, 2020; Konjunkturinstitutet, 2009; Sveriges Riksbank, 2024).
Vaxande likviditet 6kar bankernas utlaning till hushallen och néringslivet. Pa langre sikt kan
detta bidra till stigande tillgangspriser, sdsom huspriser, vilket ger 6kad optimism och hdogre
konsumtionshbenagenhet (Eklund, 2020). Efterfragan i ekonomin vaxer och darmed okar den
forvantade inflationstakten. Lagre rantor och okad utlaning till hushall och naringsliv medfor i
sin tur att produktionen och, sa smaningom, sysselsattningen stiger. Véaxande likviditet
forsvagar aven vaxelkursen. | en svag vaxelkurs gar det at fler enheter av den egna valutan for
att kdpa importvaror, dven om dessa priser ligger still i ursprungslandet (Eklund, 2020). Detta

bidrar till inflation, inflationen stiger genom importvarorna.

Dock ar det inte sjalvklart att balansrakningsatgarder kan stimulera ekonomin med okad
likviditet eller langa rantor (Konjunkturinstitutet, 2009). Exakt hur balansrakningsatgéarderna
paverkar ekonomin och inflationen beror pa vilka atgard som vidtagits. Men, dven hur mycket
likviditet som efterfragas av banker och andra aktorer (Sveriges Rikshank, 2020), samt hur vél
det finansiella systemet fungerar (Busetto m.fl., 2022; Karadi och Narkov, 2021). | Japan ledde
balansrakningsatgarderna till att japanska monetéara basen'* 6kade med nastan 300 procent
mellan 1993-03. Samtidigt okade bankernas utlaning endast marginellt och den forvéantade
inflationen var fortsatt lag (Konjunkturinstitutet, 2009). | undersokningar av Haldane m.fl,
(2016) och Yu (2016) fann de att Federal Reserves och Bank of Englands
balansrakningsatgarder under finanskrisen, bidrog till att ekonomin aterhamtade sig snabbare
an i euroomradet. Effekten visades storst vid borjan av atgarderna och sjonk snabbt darefter.
Nar Bank of England inledde ett massivt vardepapperskdp varen 2009 foll de brittiska langa
rantorna initialt med ungefér en halv procentenhet (Konjunkturinstitutet, 2009) och Hosue of
Loards (2021) fann inga signifikanta positiva effekter pa tillvaxt och sysselséttning under 2010-

talet.

ECB:s balansrakningsatgarder skiljer sig fran balansrakningsatgarderna landers centralbanker
bedriver. Enligt Joyce m.fl. (2012) liknar ECB:s balansrakningsatgarder som att anvanda
euroobligationer med kort I6ptid for att proportionellt ta upp mer langfristiga statsskulder.
ECB:s politik for kop av vardepapper, under europeiska skuldkrisen, bidrog i stor skala till att
lindra den svara spanningen i euroomradet, vilket gynnade alla medlemsstater. Nar landers

centralbanker bedriver balansrakningsatgarder ar effekterna storre, &n nar ECB bedriver

14 Monetara basen definieras som utelopande sedlar och mynt, bankernas inlaning i centralbanken och centralbankscertifikat.
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atgarden. Genomforandet innebar subventioner till utvalda enheter inom den privata sektorn

och skapar aktuariella skulder for skattebetalarna. (Joyce m.fl., 2012; Rogoff, 2019)

4 Hypoteser

Riksbankens dvergripande penningpolitiska strategi for 2015-22 stammer 6verens med andra
centralbankers politik under samma tidsperiod. Dock, rader det delade meningar i Sverige om
i vilken utstrackning Riksbanken valde den basta politiken. Detta har givit upphov till tva
hypoteser om effekten av Riksbankens politik och de ekonomiska kostnader deras politik har
medfort. Den forsta hypotesen ar att balansrakningsatgarder paverkar framst finansiella
variabler, och i begrénsad utstrackning i den reala ekonomin och inflationen. Den andra
hypotesen &r att effekten av balansrakningsatgarder varierar over tid: i hogkonjunktur far

balansrakningsatgarderna extra paverkan pa finansiella variabler.

Under avsnitten 4.1 och 4.2 beskrivs forsta- och andra hypotesen.

4.1 Forsta hypotesen

H1: Balansrakningsatgarder paverkar framst finansiella variabler, och i begransad utstrackning

i den reala ekonomin och inflationen.

Den forsta hypotesen implicerar att balansrakningsatgarder paverkar framst finansiella
variabler, och i begrdnsad utstrackning i den reala ekonomin och inflationen. Att
balansrakningsatgarder paverkar tillvaxt, arbetsléshet och inflationen, havdar Busetto m.fl.
(2022) samt Karadi och Narkov (2021), bero pa det allmanna tillstandet i ekonomin och hur vél
det finansiella systemet fungerar. Ifall politiken som bedrivs medger en snabb
produktionsutveckling  blir  tillvaxten hég  (Béackstrom, 1997). Om  daremot
produktionspotentialen okar langsamt blir tillvaxten i ekonomin svag, &aven om
penningpolitiken skulle vara mycket expansiv (Béackstrom, 1997). Utredningar av en del
forskare (Andersson m.fl., 2022; De Rezende och Ristiniemi, 2023; Kjellberg och Ahl, 2022)
visar att balansrakningsatgarder, under 2015-19, 6kade inflationen i genomsnitt med 0,2-0,5
procentenheter. En utredning av Akkaya m.fl. (2023) visar att inflationen och tillvéxten, under
202022, steg i genomsnitt med 0,25 respektive 0,2 procentenheter. Kjellberg och Ahl (2022)
bedomer att ovanndmnda resultat bidrar till att ekonomin stimuleras, samt att skatteintékter och
sysselsattningen Okar. Samtidigt hdvdar institutioner och andra forskare att ovannamnda
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resultat &r begrénsade, osakra och obetydliga (Andersson, 2021; Calmfors, 2023; Flug och
Honohan, 2021; Hjelm, 2024; Riksrevisionen, 2023; Sveriges Riksbank; 2023a).

Det finns dven forskning som talar for att inflationen framst bestdms av den europeiska
utvecklingen, och inte den svenska penningpolitiken (Andersson, 2021; Andersson, 2024,
Andersson och Jonung, 2020; Eklund, 2020; Flug och Honohan, 2021). Baserat pa en utredning
av Andersson och Jonung (2020) har KPIF stigit fran 0,5 procent 2014 till 1,7 procent 2019 pa
grund av det globala inflationstrycket. Under samma period steg inflationen i Tyskland fran 0,8
procent till 1,9 procent och i USA fran 0,7 procent till 2,0 procent (Andersson och Jonung,
2020). Enligt Andersson (2021) beskrivs inflationens férdndring genom den ekonomiska
konjunkturen i europaomradet. Andersson (2021) pastar att nedgangen i KPIF under aren 2011
14 forklaras med konjunkturnedgangen i Europa, i samband med den europeiska skuldkrisen.

Vidare forklaras uppgangen i KPIF 2015-18 med konjunkturaterhamtningen i Europa.

| enlighet med makroekonomisk teori*® paverkar balansrakningsétgarderna inflationen genom
bland annat sankta marknadsrantor, okad skuldsattning bland hushéllen och férsvagad
vaxelkurs. Nar véxelkursen forsvagas Okar exporten till europaomradet och darmed Okar
inflationen i Sverige. Baserat fran en utredning av Flug och Honohan (2021) foérsvagades
svenska kronan mot euron i jamn takt pa arsbasis under perioden april 2013 till borjan av 2020.
Vaxelkursen foljde en bana lika stabil som nér kronan hade en fast vaxelkurs gentemot euron
fore augusti 2008. Enligt Flug och Honohan (2021) samt Andersson och Jonung (2020)
forsvagades vaxelkursen 2015-19 pa grund av styrrantan och inte pa grund av
balansrakningsatgarderna. Ifall balansrakningsatgarderna hade forsvagat vaxelkursen, borde
forsvagningen i vaxelkursen ha visat pa storre signifikanta nivaer efter 2015. Samtidigt anser
Eklund (2020) att 6kningen i exporten, efter 2015, var pa grund av att exportmarknaden borjade

laka efter finanskrisen och inte pa grund av balansrakningsatgarderna.

Av den orsaken att balansrakningsatgarder har en begréansad effekt i den reala ekonomin under
normalt fungerande tillstand (Andersson, 2024), finns det risk att Riksbanken stimulerar
ekonomin for mycket (Summers, 2015; Summers, 2016; Thornton, 2015). Pa langre sikt kan
detta leda till signifikanta finansiella obalanser (Summers, 2015; Summers, 2016), i vérsta fall
till en finanskris (Thornton, 2015), genom bland annat véixande likviditet och laga rantor'®
(Eklund, 2020). Nar balansrakningsatgarder pagar under en langre tid vénjer sig hushallen och

naringslivet vid laga rantor. Detta leder till Gveroptimism och 6kad investering (Joyce m.fl.,

15 Se 3 Balansrikningsatgérder”, sidorna 6-7.
16 Se 3 Balansrékningsétgirder”, sidorna 6-7.



2012; Papandamou m.fl., 2020; Thornton, 2015), som bidrar till laga och inflaterade
tillgdngspriser, sésom huspriser (Karadi och Narkov, 2021). Okade bostadspriser medfor att det
blir svarare att kopa bostader, sarskilt for samhéllets lagre inkomstsegment. Hushallen och
naringslivet riskerar att inte klara sina ataganden i framtiden, nar rantan stiger och

fastighetspriser faller (Andersson och Jonung, 2020).

Utredningar av Flug och Honohan (2021) och Riksrevisionen (2023) visar att
balansrakningsatgarder ar en mycket viktig faktor bakom hushallens 6kade skulder, de hdga
bostadspriserna och formogenhetsklyftorna, under 2015-22. Hushallens skulder har
huvudsakligen anvants for att finansiera bostadskop, och eftersom utbudet av bostader har varit
relativt trogrorligt har det bidragit till att bostadspriserna stigit kraftigt. Skingsley och Jansson
(2020) anser att Finansinspektionen har i uppdrag att motverka finansiella obalanser och
regeringen har ansvar for att motverka formdgenhetsklyftor, och inte Riksbanken.
Finansinspektionen inforde den 1 juni 2016 kreditreglering i form av amorteringskrav som en
avkylande effekt pa hushallens skulder och de 6kade bostadspriserna. Det finns stod som visar
att inbromsningen i balansrakningsatgarder for 2017-19 hade en storre effekt pa hushallens

skulder an kreditregleringen (Andersson, 2024).

Det finns dven teori som talar att de laga marknadsrantorna delvis &r en effekt av decenniers
trendmassiga fallande realrantorna varlden dver (Eklund, 2020, Flug och Honohan, 2021). De
trendmassigt laga realrantorna beror pa bland annat demografiska faktorer, forandringar i
ojamlikhet och framvéxten av asiatiska ekonomier med hogt sparande (Eklund, 2020, Flug och
Honohan, 2021). Ifall de trendmaéssig laga rantorna bidrar till att produktionsutvecklingen 6kar
langsamt, blir tillvaxten i ekonomin svag &ven om Riksbanken bedriver expansiv
penningpolitik och képer vardepapperskop till stora mangder (Backstrom, 1997; Eklund, 2020;
Flug och Honohan, 2021).

4.2 Andra hypotesen

H2: Effekten av balansrakningsatgarder varierar Over tid: i hogkonjunktur far

balansrakningsatgarderna extra paverkan pa finansiella variabler.

Den andra hypotesen innebar att effekten av balansrakningsatgarder varierar over tid: i
hogkonjunktur far balansrakningsatgarderna extra paverkan pa finansiella variabler. Att driva

expansiv penningpolitik under en langre period och god tillvéxt, resulterar i att stimulansen i
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ekonomin blir annu starkare an under lagkonjunktur (Andersson, 2024; Eklund, 2020).
Samtidigt ar effekten obetydlig och snabbt avtagande (Andersson, 2024). Den starka
stimulansen under 2015-19 bidrog till ldga marknadsrantor som i sin tur drev upp
tillgangspriser, okade kreditgivningar och vidgade formogenhetsklyftor (Eklund, 2020).
Riksbanken bedomde att kostnaderna for de extremt laga rantorna var hogre an fortjansten och
darmed lamnade minusrantan och minskade balansrakningsatgarderna 2019 (Eklund, 2020).
Baserat pa Eklund (2020) bedrev Riksbanken ratt politik under ett strikt

inflationsmalsperspektiv.

Baserat pa makroekonomisk teori*’ tar Riksbanken pa sig en del risker, nar de bedriver expansiv
penningpolitik, som aktorer pa privata marknader inte kan eller inte &r villiga att bara under de
omstandigheter som réder i ekonomin (Kjellberg och Anl, 2022; Sveriges Riksbank, 2020). |
Riksbankens uppdrag ingar det att de bidrar till att negativa konsekvenser for ekonomin mildras,
vilket medfor att ekonomin med tiden kan aterga till ett normallage (Sveriges Rikshank, 2020).
Forutom att Riksbanken tar pa sig de ndmnda riskerna bidrar sjélva balansrakningsatgarderna
till risker (Hjelm, 2024). Riksbankens kop av statsobligationer innebar att den konsoliderade
staten byter langsiktig upplaning, vérdepapper, mot Kortsiktig upplaning, det vill saga
bankernas inlaning i Riksbanken. Under perioden av balansrakningsatgarder har styrrantan och
marknadsrantan varit laga i Sverige och globalt. Nar rantan i framtiden blir ovantat hog kommer
Riksbanken att ga i forlust. Detta eftersom rantan pa bankernas inlaning stiger medan rantan pa
vardepappersinnehavet inte paverkas. Dessa forluster tynger finanspolitiken, det vill saga
skattebetalarna, och forlusterna blir stérre nar balansrakningsatgarder har pagatt under en langre
tid, i hogkonjunktur. (Hjelm, 2024)

Annu en risk med balansrakningsatgarder &r om den utdvas under en langre tid i kombination
med lag statsskuld. Sveriges statsskuld ar liten och baserat pa namnda pastdende kan
penningpolitiken leda till att kop och forséljning av statspapper forsamras (Hjelm, 2024).
Eftersom statsobligationer ar centrala vardepapper, till exempel kan det anvandas som sakerhet
for andra transaktioner, kan samre fungerande handel férsdmra finansmarknadernas
funktionssatt. Under 2015-21 har Riksbankens balansomslutning gatt fran att motsvara ungefar
10 procent till nastan 30 procent av Sveriges BNP (Kjellberg och Ahl, 2022). Béde Kjellberg
och Ahl (2022) argumenterar for att balansrakningsatgérder dr en viktig &tgard for Riksbanken,

aven om detta innebér att Riksbankens balansrakning och finansiella risker samtidigt okar.

17 Se 3 Balansrikningsatgérder”, sidorna 6-7.

11



Under antagandet av andra hypotesen®®, resulterar det i att den finansiella instabiliteten blir
storre och effekten starkare under en hégkonjunktur, an vid lagkonjunktur. Riksbanken anser
att det ar oundvikligt for penningpolitiken att inte paverka andra faktorer i den ekonomiska
utvecklingen &n inflation och resursutnyttjande (Sveriges Riksbank, 2023b). Om inte
Riksbanken genomfdrde balansrakningsatgarder under perioden 2015-22, hade, enligt Hassler
m.fl. (2022), ranterisken och vérdeforluster som uppstod under 2022 drabbat den privata
sektorn. Forskarna anser vidare att forlusterna var statsfinansiella, och inte
samhéllsekonomiska, samt att de var sma i forhallande till de potentiella samhallsekonomiska

vinsterna.

Né&r ekonomin befinner sig i kris med stort outputgap och deflation, kan en expansiv politik
forhindra en svar depression. Darfor finns det teori som talar for att expansiv penningpolitik
bor anvandas som ett krisverktyg vid exceptionella tillfallen (Andersson, 2021; Andersson,
2024; Eklund, 2020; Goodhart och Ashworth, 2012; Hassler m.fl., 2022; Hjelm, 2024; Meaning
and Zhu, 2011; Riksrevisionen, 2023). Detta skedde efter finanskrisen 2008-09 i manga lander
(Eklund, 2020). Pa samma satt forsokte centralbanker varlden Gver Oka likviditet och
kreditutgivning via balansrakningsatgarder under COVID-19 pandemin (Eklund, 2020). Men i
en ekonomi dar konjunkturlaget inte &r lagt, kan en lag styrranta eller snabbt vaxande likviditet
bidra till problem och risker (Andersson, 2021; Andersson, 2024; Eklund, 2020; Goodhart och
Ashworth, 2012; Hassler m.fl., 2022; Hjelm, 2024; Meaning and Zhu, 2011; Riksrevisionen,
2023). Den negativa inverkan av penningpolitiken pa den finansiella stabiliteten kan istéllet
motverka en uppgang i tillvaxten och darmed fa langsiktigt negativa konsekvenser pa
samhallsekonomin (Andersson, 2017; Andersson och Jonung, 2020; Rogoff, 2015).

5 Metod

Hur penningpolitikens effekt ska analyseras och matas pa ekonomin, ar en omdiskuterad fraga
inom akademin. Det finns olika ekonometriska metoder att anvanda for att analysera och méta
policyanalys och prognoser. Vilken metod som ska anvéandas ar svart att argumentera for. Detta
eftersom penningpolitiken inte bedrivs oberoende av den ekonomiska utvecklingen, utan som
en reaktion pa vad som hander i ekonomin. Men &ven da penningpolitiken paverkar ekonomin

med en viss fordrojning.

18 Se sidan 10.
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Vektor autoregressiva modeller (hadanefter VAR-modeller) av olika slag ar enligt Haslbeck
m.fl. (2021) det viktigaste empiriska verktyget inom tillampad makroekonomi. | férevarande
uppsats anvands en TVCVAR-modell for att studera effekten av Riksbankens expansiva
penningpolitik i hdgkonjunktur och under COVID-19 pandemin. TVCVAR-modell anvands
aven for att analysera penningpolitikens effekt som atgarder for samhallsekonomin. Tidigare
studier har mestadels fokuserat pa att analysera amnet med makroekonomisk teori. DSGE-
modeller och VAR-modeller &r dven andra modeller som har anvénts i forskningen. DSGE
anvander modern makroekonomisk teori for att forklara och forutsdga utvecklingen av
aggregerade tidsserier 6ver konjunkturcykeln och for att utfora policyanalyser (Elliott och
Timmermann, 2013). | denna analys anvénts inte DSGE-modeller for att modellen anvénds i
stor utstrackning for konjunkturcykelanalys. Lubik och Schorfheide (2004) samt Apel m.fl.
(2023) har visat att penningpolitikens reglering, kortsiktiga inflationsférvantningar och
inflationshistorik séllan ar konstant och foradndras dver tid. Under vissa perioder kan
genomslaget vara litet eller obefintligt och under vissa perioder storre. D&rfor bor en
skattningsmetod anvandas som tillater att den skattade modellen varierar 6ver tid, vilket tyder
pa att TVCVAR-modellen ar den en lampligaste modell for denna analys baserat pa syftet for

analysen.

Under avsnitt 5.1 och 5.1.1 beskrivs TVCVAR-modellen, variabler som har anvants och dess

ordningsfdljd. I avsnitt 5.2 skildras de olika ekonometriska tester som har nyttjats.

5.1 Tidsvarierande Vektor Autoregressiv modell

TVCVAR-modellen uppskattar de kausala sambanden genom att variablerna som ingar i
modellen paverkar varandra, till skillnad fran en standard VAR-modell. Modellen innehaller ett
tidsindex for parametermatriser som tillater koefficienter att variera éver tid (Haslbeck m.fl.,
2021; Lubik och Matthes, 2015). Modellen inkluderar dven en ofta stokastisk volatilitet, vilket
mojliggor tidsvariation i variansen i feltermen (Haslbeck m.fl., 2021; Lubik och Matthes, 2015).
TVCVAR-modellen anvands flitigt vid policyanalys och prognoser av makroekonomiskt
tidsseriedata, samt i tillampad tidsserieforskning (Haslbeck m.fl., 2021; Lubik och Matthes,
2015; Sims, 1980). En styrka och en viktig anledning for att modellen anvénds i denna analys
ar att den &r en tillbakablickande modell. Modellen baseras pa historiskt data och tar inte hansyn
till potentiella framtida forandringar i marknadsforhallandena. Detta innebéar att TVCVAR-

modeller kan inte fanga extrema handelser, Black Swan-handelser, som inte har observerats
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tidigare. En annan styrka i modellen ar att den tillater effekten att variera dver tid. Detta bidrar
till en mer rattvis och verklig bild av ekonomin, istéllet for att anta att effekten &r konstant under
tidsperioden. En begrénsning av TVCVAR-modeller for prognoser &r att det kraver stor méngd
data och ett noggrant val av laggar. Ifall att for fa observationer eller for manga laggar anvants,
kan dveranpassning av modellen ske och felaktiga prognoser produceras. For att analysera
chocker, of6rvantade storningar, inom det ekonomiska systemet av olika slag, kréver
TVCVAR-modellerna en uppséttning av antal makroekonomiska variabler och policyvariabler.
De makroekonomiska variablerna identifierar endogena forandringar i policyvariabler, men

policyvariablerna har ingen paverkan pa makroekonomiska variabler.

TVCVAR-modellen som anvénds i analysen har foljande struktur:

Aoeye = Cop + 2y, AueYeoi + Bexe + &, t = [199301, ...,2022Q1]".

U

ecb_r, /vt\

(ecb_qet\ | Te |
x,=| eurou, | och y,=| ht
euro_,; bu,
a; qe:
st,

ar vektorer som innehaller makroekonomiska variabler (exogena variabler) samt
policyvariabler (endogena variabler). Vektor x, innehaller de exogena variablerna; ECB:s ranta
(ecb_r;); ECB:s balansrakningsatgarder (ecb_ge,); euroomradets arbetsloshet (euro_u.);
euroomradets inflationstillvaxt (euro_m,); amorteringskrav (a.). Vektor y, innehaller de
endogena variablerna; arbetsloshet (u;); vaxelkurs (v,); KPIF (m;); hushallens skulder (h,);

budgetunderskott (bu,); balansrakningsatgarder (ge,) och styrrantan (st,).

a, indikerar amorteringskrav finansinspektionen inforde, det vill sdga kvartal tre 2016 till och
med kvartal ett 2020 samt kvartal tre 2021 till och med kvartal ett 2022. Det &r en
dummyvariabel som bestar av ettor och nollor. En dummyvariabel antar endast véardena 0 och
1 (Studenmund, 2014). For variabeln a,1° representerar véardet 1 da amorteringskrav géllde i
Sverige och vardet 0 vid resterande kvartalen (kvartal ett 1993 till och med kvartal tva 2016
samt kvartal tva 2020 till och med kvartal tva 2021).

19°Se 6.2 Variabler” for mer information om variabeln, sidan 21.

14



Matrisen A, ar en diagonal kovarians-matris som innehdller endast feltermernas varianser.
Den utgor de samtida relationerna mellan de endogena variablerna, det vill sdga hur variablerna
i period t paverkar en annan variabel vid samma tidsperiod. (Sims, 1980; Stock och Watson,
2001)

U1 ez A3z QAgs Ags 1
a71 72 A7z Ayg Ays  Uyg

1 0 0 0 0 0 O

a,; 1 0 0 0 0 O

az; 03 1 0 0 0 O

Apgr=| a1 ayp ag3 1 0 0 O
@51 sy Asz3 Asq 1 0 0

0

1

| matrisen ovan utgor trianguldra elementen noll och elementen under diagonalen uppskattas
fritt, men det skulle kunna vara tvart om (Sims, 1980; Stock och Watson, 2001). Variablerna
som anvands i analysen visar pa hetroskedastiskitet, vilket innebar att diagonala elementen i

kovarians-matrisen inte &r identiska?® (Studenmund, 2014).

Manga tidsseriemodeller kraver att antagandet om homoskedastikitet ar uppfyllt, vilket innebar
att diagonala elementen i kovarians-matrisen ar identiska (Studenmund, 2014). Ifall antagandet
inte ar uppfyllt bendmns tidsserien som heteroskedastiskt. Det ar vanligt att tidsserier uppvisar
perioder med ovanligt hog volatilitet foljt av perioder med lag volatilitet eller tvartom vid kriser
(Enders, 2010). Tidsperioden for denna analys bestar av tre kristider; finanskrisen 2008-09,
europeiska skuldkrisen 2011-12 samt COVID-19 pandemin 2020-22, vilket bidrar till att
tidsperioden uppvisar perioder med lag volatilitet som efterfoljs av perioder med hdg volatilitet.
Vid sadana omstandigheter ar antagandet om homoskedastikitet inte uppfyllt, av vilken
anledning en modell som tar hansyn till icke-konstant varians bér anvandas for att modellera

tidsserien.

Matrisen A;.,i = 1,...1, innehaller parametrarna for fordréjda effekten, effekten av laggarna
(Sims, 1980; Stock och Watson, 2001). Parametermatrisen 3, representerar effekten av de
exogena variablerna pa de endogena variablerna (Sims, 1980; Stock och Watson, 2001). &, ar
en vektor av feltermer, varden som representerar hur observerade data skiljer sig fran faktiska
data. Feltermer utgor forandringar i variabler, 6ver tid, som inte kan forklaras av de andra

variablerna av modellen. (Studenmund, 2014)

20 Resultatet av heteroskedastisk test sammanfattas i Panel A i appendix.
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5.1.1 Variabler och dess ordningsfoljd

Valet av variabler och dess ordningsfoljd ar faktorer som ar av central betydelse i en TVCVAR-
modell. Detta uppskattas vanligtvis med Granger-kausalitettest och Cholesky-dekomponering
(Stock och Watson, 2001), men gar dven att bestdmma genom makroekonomisk teori och logik.
Granger-kausalitettest anvands for att verifiera anvandbarheten av en variabel for att kunna
prognostisera en annan variabel. Detta med hjélp av matrisen A, , och ordningsféljden av de
endogena variablerna i vektor y (Stock och Watson, 2001). Cholesky-dekomponering anvénds

for att ta fram ordningsfoljden av variablerna i vektor y (Stock och Watson, 2001).

| denna uppsats har jag valt endogena variabler och deras ordningsféljd baserat pa ekonomins
handelseforlopp under 2015-22 och makroekonomisk teori. Endogena variabler stélls upp i
fallande ordning med den mest endogena variabeln 6verst (Stock och Watson, 2001). Den
oversta variabeln paverkar resterande variabler men inte tvartom (Stock och Watson, 2001).
Det &r déarfor logiskt att placera variablerna i enlighet med den reala ekonomin, i f6ljande
fallande ordning; arbetsloshet, véaxelkurs, inflation, hushallens skulder, budgetunderskott,
balansrakningsatgarder och styrrantan. Arbetsloshet betraktas som den mest endogena
variabeln. Variabeln paverkas bade av balansrakningsatgarder, styrrantan och arbetsmarknaden
i europaomradet. Den kan dven ha en samtida effekt pa resterande endogena variabler. Nar
balansrakningsatgarder 6kar och/eller styrrantan sjunker Okar investering och konsumtion.
Detta bidrar till 6kad produktion och O6kad sysselsattning, vilket minskar arbetsldsheten.
Arbetslosheten i Sverige paverkas dven av europaomradets arbetsloshet, da svensk och
europeisk arbetsmarknad blivit allt mer integrerat, pa grund av att varldskedjorna har
internationaliserats (Andersson, 2024).

Vidare identifieras n&stkommande variabel i uppstaliningen vara véxelkursen. Enligt
makroekonomisk teori paverkas vaxelkursen pa kort sikt av utrikeshandel och oroligheter pa
den finansiella marknaden. Men &ven av ranteférandringen och inflationstillvaxten pa langre
sikt. Sverige &r en liten Oppen ekonomi med omfattande handel med omvarlden, dar
europaomradet ar den storsta handelspartnern. Efter ECB:s annonsering? 2014 sankte
Riksbanken styrrdntan och bedrev expansiv penningpolitik for att kronan inte skulle stérkas
gentemot euron (Flodén, 2016; Flug och Honohan, 2021; Hjelm, 2024). N&r Riksbanken sanker
styrrantan och genomfor balansrakningsatgarder blir svenska kronan svagare jamfort med andra

valutor i europaomradet. Detta bidrar till att svenska varor blir billigare i forhallande till

21 Se 2 Bakgrund: Rikshankens penningpolitik och den ekonomiska utvecklingen fran 2015-22?”, sidan 4.
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utlandska varor, vilket leder till att Sveriges export 6kar. Vaxelkursen har méjligen en samtida
effekt pa resterande endogena variabler men har troligen ingen samtida effekt pa arbetslosheten.
Vaxelkursen kan méjligen ha en direkt paverkan pa inflationstillvaxten genom effekterna av
exportpriset. Okad export medfor 6kad produktion som kan resultera i 6kade loner och priser,
det vill sdga okat inflationstryck. Inflationstillvaxten kan ha en paverkan pa resterande variabler
och en fordrojd effekt pa véaxelkursen, men har troligen ingen paverkan pa arbetslosheten.
(Burda och Wyplosz, 2017; Oljemark, 2024d)

Hushallens skulder okar over tid i forhallande till deras disponibla inkomst nar expansiv
penningpolitik genomfdrs av Riksbanken under langre tid. Nar styrrantan sjunker och
balansrakningsatgarder anvands vaxer likviditeten och bankerna sénker sina rantor. Detta bidrar
till att hushallens incitament att investera okar. Hushallen blir allt mer risktagande och andrar
sitt beteende, ju langre tid som Riksbanken genomfér expansiv penningpolitik. Eftersom det
dréjer innan hushallen forandrar sitt beteende placeras variabeln hushallens skulder under
inflationstillvaxt. Hushallens skulder har troligen ingen paverkan arbetsloshet, vaxelkurs,
balansrakningsatgarder och styrranta, men kan paverka budgetunderskottet och

inflationstillvéxten med en férdrdjning.

Pa grund av att hushallens skulder kan ha en paverkan pa budgetunderskottet placeras nyligen
namnda variabel under hushallens skulder. Expansiv penningpolitik bidrar till minskad
arbetsloshet och 6kad sysselsattning, vilket resulterar i okad skatteintikt. Okad skatt, okar
statsbidrag till kommuner och regioner da budgetunderskottet sjunker. Budgetunderskottet har
troligen en effekt pa balansrakningsatgarderna och styrrantan, men majligen inte en effekt pa

resterande endogena variabler.

Balansrakningsatgarder och styrrantan ar de mest endogena variablerna da effekten av dess
penningpolitiska verktyg sker med en fordréjning i ekonomin. Styrrédntan &r troligen mer
endogen an balansrakningsatgarder. Styrrantans effekt pa ekonomin begransas nar den nar sin
nedre gréns och &ven nar den blir negativ (Burda och Wyplosz, 2017). For att Riksbanken skulle
na prisinflationsmalet och stimulera ekonomin, bedrev de en mer expansiv penningpolitik
genom kop av  vardepapper. Forutom den svenska ekonomin, paverkas
balansréakningsatgarderna och framfor allt styrrantan, av europaomradets och ECB:s
penningpolitiska annonsering. Sverige anpassar sig till penningpolitiken i Europa for att kunna
exportera varor och tjanster till deras handelspartners i namnda omrade. Balansrakningsatgarder
har maojligen en effekt pa styrrantan, da dess effekt pa ekonomin paverkar styrrantans agerande
vid nasta tillfalle da den ska dndras. Balansrakningsatgarder och styrrantan har bada troligen en
17



fordrojd effekt pa resterande endogena variabler, eftersom deras effekt pa ekonomin styr

Riksbankens beslut om penningpolitikens agerande.

Det finns andra variabler som skulle kunna anvandas for att berdkna modellen &n ovannamnda,
sasom; BNP-tillvaxt, bolan, penningméangden, tillgangspriser och borskursen. Allt for manga
variabler forsvarar tillforlitligheten i TVCVAR-modellens berdkning (Sims, 1980), darmed har

endast ovanndmnda endogena variabler anvants.

5.2 Ekonometriska tester

Standard for TVCVAR-analys &r att rapportera resultat fran Impuls respons-funktion (IRF)
(Stock och Watson, 2001). TVCVAR-modellens komplicerade dynamik bidrar till att
prognosen for IRF ar mer informativ an de uppskattade TVCVAR-regressionskoefficienterna
och R? (Stock och Watson, 2001). Resterande tester som har genomforts ar normalitetstest,

heterogenitetstest??, samt Bayesiansk informationskriterium (hadanefter BIC).

IRF &r prognoser 6ver TVCVAR-modellens resultat och anvands vid beddémning av
ekonomisk-politik. Prognoserna beskriver utvecklingen av variablernas reaktion av TVCVAR-
modellen som en chock. IRF redogor hur en chock paverkar variabler till en enhetsférandring i
tidpunkt t och en langre period framat. Individuella koefficientberakningar ger endast begransad
information for en reaktion pa en chock som analyserats, eftersom alla variabler beror pa
varandra vid utformningen av en TVCVAR-modell. (Stock och Watson, 2001)

Normalitetstest har utforts for att kontrollera om variablerna i datan foljer en normalférdelning
och for att berdkna hur sannolikt det &r att en slumpmassig variabel ligger bakom dataméangdens
normalférdelning. Testet visar inte pd normalfordelning?, vilket troligen kan bero pa att de
uppskattade vardena &r fran en tidsperiod som innehéller tre olika kris-perioder®*. (Enders,
2010)

Det finns ett antal olika matt att tillga for att undersoka antal laggar (parametrar) som ska
anvandas i modellen. De tva vanligaste matten ar Akaike informationskriterium (hadanefter
AIC) och BIC. Bade AIC och BIC belénar modeller som passar datan vél, de inkluderar en

straffpunkt for varje ytterligare parameter som ingar i modellen. Detta for att utesluta onddig

22 8e 5.1 Strukturell Vektor Autoregressiv modell” for mer information, sidan 15.
2 Resultatet av normalitets test sammanfattas i Panel B i appendix.
24 Finanskrisen 200809, EURO-krisen 2011-12 och COVID-19 pandemin 2020-22.
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modellkomplexitet, vilket 6kar med storleken pa dataméangder. BIC ger ett striktare straff for
ytterligare parametrar, vilket ofta leder till valet av en mer férenklad modell. Detta gor att BIC
ar sarskilt anvandbart i situationer med stora datamangder, dar risken for Gveranpassning kan
vara storre. Antal laggar har beraknats med hjélp av BIC pa grund av ovannamnda punkter som
ar viktigt for TVCVAR-modeller?®. Resultatet fran testet?® visar pa att en lagg ar det optimala.
Forutom resultatet fran testet, ar det viktigt att kunna jamfora resultaten fran analysen med
andra vetenskapliga artiklar. Detta for att kunna 0ka trovardigheten i analysen. Majoriteten av
vetenskapliga artiklar anvander tva laggar vid modellskattning av TVCVAR-modeller och
darmed anvands tva laggar i denna uppsats. Eftersom bade en- och tva laggar ger samma resultat
och sammanfattning av fragestéllningen, ar det battre att anvanda tva laggar. Detta for att mina

resultat ska vara jamforbara med tidigare forskning. (Enders, 2010)

6 Data

For att besvara fragestallningen och analysera hypoteserna har en ekonometrisk studie
genomforts i programmet EViews med sekunddrdata. Data som analyseras ar tidsseriedata,
vilket innebér att datan &r fran en analysenhet 6ver tid (Studenmund, 2014). Uppséttningen av
dataméngden bestéar av ECB:s, europaomradets och Sveriges ekonomiska tillstand. Variablerna

i studien utgérs av bade policyvariabler samt makroekonomiska variabler.?’

Under avsnitt 6.1 forklaras tidsramen som har valts ut fér studien och val av tidpunkterna for

analys. 6.2 klargdr vart variablerna i studien ar insamlat frn och hur de ar beraknade.

6.1 Tidsram och tidpunkter for analys

Tidsramen i studien ar kvartal ett 1993 till och med kvartal ett 2022, vilket utgér 115
tidsperioder och stracker sig 22 ar fore Riksbankens expansiva penningpolitiska start. Analysen
paborjas kvartal ett 1993, eftersom Riksbanken faststillde prisinflationsméalet?® och
tillsammans med rorlig véxelkurs blev prisstabiliteten det Overgripande malet for
penningpolitiken (Sveriges Riksbank, 2024c). Analysen avslutas forsta kvartalet 2022, av den

orsaken att inflationen steg kvartalet efter och Riksbanken bdrjade hdja styrrantan éver noll.

%5 Se 5.1 Tidsvarierande Vektor Autoregressiv modell”, sidorna 13-15.

2% Resultatet av BIC test sammanfattas i Panel C i appendix. BIC representeras av kolumn SC i tabell 3.

27 Se 5 Metod” for mer information om variabler som ingdr i datan, sidan 14.

28 Riksbanken preciserar prisinflationsmalet till tva procents inflation med ett toleransintervall pa +/— 1 procentenhet.
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Tidpunkterna som har valts ut for att analyseras i resultatet?® &r; kvartal tre 2010, kvartal fyra
2015, kvartal tva 2017, kvartal tre 2020 och kvartal tva 2021. Kvartal tre 2010 belyser ECB:s
paverkan pa Sveriges ekonomi. Vid ndmnda tidpunkt bedrev endast ECB
balansrakningsatgarder, vilket dven var den storsta mangden vérdepapperskop innan deras
annonsering 2014%°, Kvartal fyra 2015 analyseras da Riksbanken képte den storsta miangd
vardepapper under hogkonjunktur. Kvartal tva 2017 &r av intresse eftersom hushallen blir mer
risktagande efter en tid av expansiv penningpolitik. Tidpunkten &r mittpunkten for
tidsintervallet 2015-19. Resterande variabler & under COVID-19 pandemin. Kvartal tre 2020
undersoks eftersom Sverige kdpte den storsta mangd vardepapper under ndmnda tidpunkt for
hela 2020. Tidpunkten kvartal tva 2021 ar av intresse bade da Sverige befann sig i en
hogkonjunktur®! under en kris, och dven da Riksbanken kopte den storsta mangd vardepapper
under hela tidsperioden 2015-22.

6.2 Variabler

Alla exogena variabler, férutom amorteringskrav, dr variabler fran ECB och europaomradet.
Orsaken till detta &r att Riksbanken baserade deras penningpolitiska beslut, under 2015-22, pa
ECB:s uttalande®?, samt att kronans framsta referensvaluta &r euron (Flug och Honohan, 2021).
Europaomradet ar en av Sveriges viktigaste handelspartners, dar de har den storsta vikten pa 85
procent i KIX-indexet®® (Askestad m.fl., 2019). Variabler frdn USA utesluts i analysen, dven
d& USA ar en av Sveriges viktigaste handelspartner®*. Framsta anledningen &r pa grund av att
penningpolitiken 2015-22 grundades i ECB:s agerande. Vektorn for de exogena variablerna
bestair av ECB:s ranta, ECB:s balansrakningsatgarder, euroomradets arbetsloshet,
euroomradets inflation och amorteringskrav. Variabeln Euroomradets arbetsloshet ingar i
vektorn da svensk och europeisk arbetsmarknad har blivit mer integrerad (Andersson, 2024).
Variabeln amorteringskrav ingar bland de exogena variablerna eftersom Finansinspektionen

inforde amorteringskrav den 1 juni 2016, for att bromsa hushallens véxande skulder.

2 Se 7 Resultat”, sidorna 22-28.

%0 Se 2 Bakgrund: Riksbankens penningpolitik och den ekonomiska utvecklingen frén 2015-22?”, sidan 4.

31 Qe “figur 27, sidan 4.

32 Se 2 Bakgrund: Riksbankens penningpolitik och den ekonomiska utvecklingen frdn 2015-22?”, sidan 4.

33 KIX-index avser Sveriges 32 framsta handelspartner. KIX-index ar ett geometriskt index av bilaterala véaxelkurser for den
svenska kronan i forhallande till andra valutor. Vikten bygger pa totala floden av bearbetade varor och ravaror och tar hansyn
till sdval export-, import- som tredjelandseffekter. Dessa konkurranshaserade vikter beraknas varje ar av Riksbanken. (Askestad
m.fl., 2019)

3 USA:s vikt i KIX-index &r 15 procent.
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For att berdakna modellen har data fran olika datakallor anvands. Variablerna ar fran; ECB
(2024), Eurostat Data (20244, b), International Monetary Fund (2024), OECD Data (2024a,
b), SCB Statistikdatabas (2024), Sveriges Rikshank (2024a, b, d, e) samt Oljemark (2024a, b).
Policyvariablerna representerar Sveriges ekonomiska tillstand. Data Gver vaxelkurs och
budgetunderskott ar begransat och insamlat fran Eurostat Data (2024a, b). Fran kvartal ett 1993
till kvartal fyra 1993, ar data pa vaxelkurs kompletterat med data fran Sveriges Riksbank
(2024d). Vaxelkurs ar beraknat som logg av index, och data fran Sveriges Riksbank (2024d) &r
omvandlat till index for respektive kvartal. Vid berdkning av index anvandes 2015 som
referensar, da det ar referensaret i Eurostat Data (2024a). Index beraknades genom att ta hundra
ganger vaxelkursen, for respektive kvartal, delat pa vaxelkursen for ar 2015. Fran kvartal ett
1993 till kvartal tre 1996, ar data pa budgetunderskott kompletterat med data fran International
Monetary Fund (2024), vilket ar extrapolerats som kvartal for respektive ar. Budgetunderskott

ar beraknat som forandringen i statsskulden i relation till BNP® i procent.

Arbetslosheten ar insamlat frin OECD Data (2024b) och berdknat som andel av den totala
arbetskraften i procent. Data pa inflationen &ar insamlat fran SCB Statistiskdatabasen (2024) och
ar beraknat som KPIF, arliga procentuella tillvaxt i procent. Data dver hushallens skulder &r
insamlat fran Sveriges Riksbank (2024e) och ar forandringen av den procentuella andelen av
disponibel inkomst. Data for styrrantan ar insamlat fran Sveriges Riksbank (2024a) och ar
begransad. Riksbanken &ndrade system fran marginalrénta till reporanta®, tredje kvartal 1994.
Data pa korta ranteforandring, frin OECD Data (2024a), har darmed kompletterats for kvartal
ett 1993 till och med kvartal tvd 1994. Data &ver styrrantan &r berdknat i procent.
Balansrakningsatgarder ar insamlat fran Sveriges Riksbank (2024b) i svenska kronor och har
extrapolerats som kvartal for respektive ar. Balansrakningsatgarder har beraknats som

foréandring i relation till BNP, i procent.

De makroekonomiska variablerna ar alla berdknade i procent. Data pa europaomradets
arbetsloshet ar insamlat frain OECD Data (2024b) och beréknat som den totala andelen av
arbetskraften. ECB:s balansrakningsatgard ar insamlat fran ECB (2024) och &r begransad i
varden. Datan forekommer endast per manad, darmed har vardena extrapolerats som kvartal for
respektive ar. Vardena har darefter beraknats som forandring i relation till BNP. Data pa
europaomradets inflation och ECB:s ranta ar insamlat fran Oljemark (2024a, b). Variabeln

europaomradets inflation ar beraknat som den totala procentuella arliga tillvaxten. ECB:s ranta

3 Bruttonationalprodukt (BNP).
3% Reporanta andrade namn till styrranta 8 juni 2022.
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ar begransad i varden och férekommer endast per dag, darmed har vardena extrapolerats som

kvartal for respektive ar.

7 Resultat

De viktigaste resultaten®” av den ekonometriska studien illustrerar de endogena variablernas
svar pa en exogen chock vid utvalda tidpunkter®®, vilket &terges i figurerna 5-8. Figurerna
askadliggor balansrakningsatgardernas och styrrantans effekt pa inflation (figur 5), arbetsloshet
(figur 6), véaxelkurs (figur 7) och hushallens skulder (figur 8). Alla figurer visar effekten for tio
perioder, det vill saga tva och ett halvt ar. Konfidensintervall illustreras inte i figurerna, vilket
bidrar till att skattningarna &r osékra och chockerna &r insignifikanta. Detta ar vanligt vid
forskning med VAR-modeller, speciellt TVCVAR-modellen, och darmed ska resultaten tokas
som en indikation (Enders, 2010).

Under avsnitt 7.1 skildras styrrantans och balansrakningsatgardernas paverkan pa inflationen.
7.2 beskriver styrrantans och balansrakningsatgardernas paverkan i den reala ekonomin.

Slutligen avslutas kapitlet med en sammanfattning av resultaten, under avsnitt 7.3.

7.1 Den expansiva penningpolitikens paverkan pa inflationen

Figur 5 illustrerar den skattade kausala effekten av expansiv penningpolitik pa inflationen.
Panel A och B illustrera den skattade kausala effekten av balansrakningsatgardernas respektive
styrrantans paverkan pa inflationen under 2010-19. Panel C och D illustrerar effekten av
balansrakningsatgardernas respektive styrrantans paverkan pa inflationen under COVID-19

pandemin.

Enligt skattningarna i Panel A har balansrakningsatgarderna varierande paverkan pa inflationen
over tid. ECB:s balansrakningsatgérder, under kvartal tre 2010, visar en negativ effekt och kan
tolkas som att den sankte den svenska inflationen. Men, under de resterande tidpunkterna, visar
inflationen pa en 6kning med tiden. Panel A indikerar att balansrakningsatgarder, likt tidigare
forskning®®, har en obetydlig paverkan pa inflationen. Okningen i KPIF &r som hogst en aning

over 0,04 procentenheter for tva och ett halvt ar, vilket motsvarar en 6kning pa ungefar 0,12

37 Resultatet for budgetunderskottets, balansrakningsatgardernas och styrrantans paverkan av expansiv penningpolitik finns
under Panel D-F, i appendix. Variablerna dr kontrollvariabler, och darmed placeras de i appendix.

% Se ” 6.1 Tidsram och tidpunkter for analys” for mer information om vilka tidpunkter har valts ut och varfor, sidorna 19-20.
39 Se 4.1 Forsta hypotesen”, sidorna 8-9.
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procentenheter for 2015-22, ifall 6kningen var konstant. Modellskattningarna i Panel B visar
pa att lag styrranta okar inflationen som hégst 0,225 procentenheter under tva och ett halvt ar.
Detta motsvarar ungefar 0,65 procentenheter under 201522, ifall 6kningen &r konstant.

Resultaten i Panel A och B visar att styrrantan ger en storre effekt &n balansrakningsatgarder.
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Figur 5: Modellskattning av expansiva penningpolitiska atgarder pa inflationen
Kalla: Egen skattning.

Anm.: Det blaa, orangea och gréna streckade linjer ar IRF under analyserade tidpunkter.

Panel C illustrerar att balansrakningsatgarderna, under COVID-19 pandemin, hade generellt en
positiv effekt med en fordrojning. Att balansrakningsatgarderna i Panel C visar ha en samre
paverkan pa KPIF, an i Panel A, kan majligen bero pa att ekonomin var nedstangd pa grund av
restriktionerna®. Med tanke pa att Riksbanken kopte den stdrsta mangden vérdepapper under
kvartal tva 2021 for hela tidsramen, 2015-22, kan en mojlig tolkning av Panel C vara att det
kravs otroligt stora méngder kop av véardepapper. Detta for att 6ka inflationen marginellt, och
aven till en lagre niva under COVID-19 pandemin i jamforelse med i en hogkonjunktur. Panel
D demonstrerar en likartad effekt for bada tidpunkterna under COVID-19 pandemin. Styrrantan
visar 6ka KPIF en aning mer under COVID-19 &n under tider utan kris (Panel B). Styrréantan
Iag pa noll, under COVID-19 pandemin, och den var negativ under kvartal fyra 2015 samt
kvartal tva 2017. En mojlig tolkning &r att styrrantan visar pa béttre resultat nar den inte ar

negativ, vilket kan forklara att styrrantan har en begransad effekt vid laga nivaer.

40 Se 2 Bakgrund: Riksbankens penningpolitik och den ekonomiska utvecklingen frdn 2015-22”, sidan 6.
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Generellt indikerar figur 5 att dkat vardepapperskop inte ar associerat med stigande inflation
till en betydelsefull niva, vilket ar i enlighet med forsta och andra hypoteserna®’. Detta kan
forklara varfor balansrakningsatgarder endast bor anvandas vid exceptionella tillfallen under
kriser enligt andra hypotesen®?. Figur 5 forklarar dven att styrrantan &r ett penningpolitiskt

verktyg och ett mycket béttre krisverktyg an balansrakningsatgarder.

7.2 Den expansiva penningpolitikens paverkan i den reala ekonomin

Figur 6 illustrerar den skattade kausala effekten av expansiv penningpolitik pa arbetsloshet.
Panel A och B askadliggor effekten av balansrakningsatgardernas respektive styrrantans
paverkan pa arbetsloshet under 2010-19. Panel C och D belyser effekten av
balansrakningsatgardernas respektive styrrantans paverkan pa arbetsloshet under COVID-19

pandemin.
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Figur 6. Modellskattning av expansiva penningpolitiska atgarder pa arbetsloshet.
Kalla: Egen skattning.

Anm.: Det blaa, orangea och grona streckade linjerna ar IRF for de analyserade tidpunkterna.

| Panel A, visas en fordrojning av sankt arbetsloshet pa grund av effekten av ECB:s

balansrakningsatgarder. Detta kan forklara tidigare analys, av Andersson (2024)*, om att

41 Se 4.1 Forsta hypotesen” och 4.2 Andra hypotesen”, sidorna 8—12.
42 Se sidan 12.
43 Se ”5.1.1 Variabler och dess ordningsféljd”, sidan 16.
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Sveriges arbetsmarknad ar integrerad med europaomradets arbetsmarknad. Resterande
skattningar, i Panel A, och modellskattningarna i Panel B visar att arbetsldsheten 6kar med en
fordréjning, som kvarstar efter tio perioder. En 6kning i expansiv penningpolitik visas i Panel

A och B sénka arbetsldshet under en begransad tid, men som déarefter okar.

Panel C och D askadliggor resultat av arbetslosheten under COVID-19 pandemin. Under
kvartal tre 2020, i Panel C, askadliggors att balansrakningsatgéarder okar arbetsloshet med en
fordrojning. Daremot visar balansrakningsatgarder séanka arbetsloshet med en fordrgjning,
under tidpunkten kvartal tva 2021. Att balansrakningsatgéarderna visar pa battre resultat under
den senare tidpunkten, kan majligen bero pa att restriktionerna under kvartal tre 2020 var
striktare &n under kvartal tvd 2021. En annan orsak kan vara att ECB* och framfor allt
Riksbanken bedrev massiva balansrakningsatgéarder under kvartal tva 2021. Detta eftersom
vardepappersképen under ndmnda tidpunkt var det storta kop Riksbanken forvarvade under
hela tidsperioden 2015-22. Om sa hade varit fallet indikera detta pa att det kravs enorma
summor vardepapperskop for att 6ka sysselsattningen under en kris, som &r i hogkonjunktur.
Panel D illustrerar att styrrantan sanker arbetsldsheten under bada tidpunkterna. Resultaten i
Panel D visar pa battre resultat under kvartal tva 2021 an kvartal tre 2020. Aven har kan orsaken
vara att restriktionerna under 2020 var striktare an under 2021. Da styrrantan var pa noll vid
bada tillfallena utesluts sénkningen av styrrantan som ett forslag till olika resultat i Panel D.

Generellt visar figur 6 att balansrakningsatgarder, ater igen, inte bor anvandas som ett
penningpolitiskt verktyg, vilket &r i enlighet med andra hypotesen®®. Figuren forklarar dven att
styrrantan ar ett battre krisverktyg an balansrakningsatgéarder. Arbetslosheten sanktes 50

procent mer med styrrantan an balansrakningsatgarderna under COVID-19 pandemin.

Figur 7 askadliggor i vilken utstrackning expansiv penningpolitiska atgarder far for effekt pa
vaxelkursen. Panel A och B visar resultaten for balansrakningsatgardernas respektive
styrrantans paverkan pa vaxelkursen under 2010-19. Panel C och D tydliggor resultaten for

balansrakningsatgardernas respektive styrrantans paverkan pa véaxelkursen under 2020-22.

Panel A indikerar att ECB:s balansrakningsatgarder paverkar generellt inte Sveriges vaxelkurs.
Riksbankens oro for att ECB:s balansrikningsatgarder skulle starka kronan® kan inte forklaras

i Panel A. For de andra tidpunkterna, belyser Panel A, att balansrakningsatgardernas paverkan

4 Eftersom ECB;s balansrikningsatgard har visat péverka arbetslosheten i Panel A, figur 6, bidrar &ven deras
balansrakningsatgard till att sanka arbetsldsheten.

45 Se 4.2 Andra hypotesen”, sidorna 10-12.

46 Se 2 Bakgrund: Riksbankens penningpolitik och den ekonomiska utvecklingen frén 2015-22?”, sidan 4.
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pé vaxelkursen varierar over tid. Okad balansrakningsatgard kan tydas inte alltid ha den 6nskad
effekt Riksbanken strévar efter. Enligt skattningarna i Panel B forsvagas generellt véxelkursen
av styrrantan med en fordrojning, som kvarstar efter tio perioder. Vid jamforandet av Panel A
och B illustrerar resultaten att styrrantan har storre paverkan pa vaxelkursen &n
balansrakningsatgarderna. Detta kan forklara forskningar*’ om att exporten inte 6kade efter
finanskrisen, pa grund av balansrakningsatgarder. Enligt Eklund (2020), Flug och Honohan
(2021) samt Andersson och Jonung (2020) 6kade exporten pa grund av att exportmarknaden

borjade laka efter finanskrisen och/eller pa grund av styrrantans effekt.
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Figur 7: Modellskattning av expansiva penningpolitiska atgarder pa vaxelkursen.
Kélla: Egen skattning.

Anm.: Det blaa, orangea och grdna streckade linjer ar IRF for de analyserade tidpunkterna.

Bada panelerna C och D illustrerar en forsvagning av véaxelkursen med en férdrojning. Dock
visar sig forsvagningen vara storre under kvartal tre 2020, an kvartal tva 2021. Bada atgarderna
visar béttre resultat vid kriser, vilket kan forklara varfér expansiv penningpolitik endast bor
anvandas under kristid. Vid jamférelse av Panel A och C visar balansrakningsatgarderna
forsvaga vaxelkursen mer under COVID-19 pandemin &n i hégkonjunktur. Detta indikerar pa
att balansrakningsatgarder ar ett krisverktyg, och bor inte anvandas som ett penningpolitiskt
verktyg. For styrrantans del visar negativ styrranta (kvartal fyra 2015 och kvartal tva 2017, i

Panel B) forsvaga vaxelkursen i samma grad som nér styrrantan ar noll (skattningarna i Panel

47 Se 4.1 Forsta hypotesen”, sidan 9.
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D). Denna jamforelse kan forklara att negativ styrranta begréansar dess effekt pa ekonomin och

att styrrantan inte bor sinkas lagre an noll.

Sammantaget forklarar figur 7 att styrrédntan ar ett penningpolitiskt verktyg och ett battre
krisverktyg dn balansrakningsatgarder.  Styrrantan visar ett béattre resultat, &n
balansrakningsatgarderna, under COVID-19 pandemin, da styrrantans effekt under kvartal tre

2020 inte gar mot noll efter tio perioder.
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Figur 8: Modellskattning av expansiva penningpolitiska atgarder pa hushallens skulder.
Kélla: Egen skattning.
Anm.: Det blaa, orangea och grdna streckade linjer ar IRF for de analyserade tidpunkterna.

Skattningarna i figur 8 bekraftar den skattade kausala effekten av expansiv penningpolitik pa
hushallens skulder. Balansrakningsatgarderna (Panel A och C) och styrrantan (Panel B och D)
visar 6ka hushallens skulder, som kvarstar efter tio perioder. Dessa resultat &r i enlighet*® med
Flug och Honohan (2021) och Riksrevisionen (2023). Figur 8 indikerar pa att amorteringskrav
inte bromsade hushallens skulder. Detta kan forklara att reglering inte bromsar effekten av
expansiv penningpolitik. Samtidigt forklara dven resultaten i Panel A och C forskning av
Andersson (2024)*°, som finner att balansrakningsatgarder har en betydligt storre effekt pa
hushallens skulder an kreditreglering. Ifall amorteringskraven hade haft en paverkan pa

hushallens skulder bor tidpunkterna for kvartal fyra 2015 och kvartal tva 2017 vara betydligt

48 Se 4.1 Forsta hypotesen”, sidan 10.
49 Se 4.1 Forsta hypotesen”, sidan 10.
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lagre an resterande tidpunkter. ECB:s paverkan pa Sveriges ekonomi, visas aven i resultaten for
hushallens skulder. Kvartal tre 2010, i Panel A, visar att ECB:s balansrakningsatgarder ékar
hushallens skulder. Det kan mojligen bero pa att ECB:s balansrakningsatgard okar likviditeten

i Sverige som i sin tur bidrar till 6kad investering hos hushallen.

Balansrakningsatgarderna visar generellt ha samma paverkan i hogkonjunktur som under
COVID-19 pandemin. Samtidigt visar styrrantan ha en betydligt storre effekt pa hushallens
skulder an balansrakningsatgarderna. Dessa resultat kan forklara varfor balansrakningsatgérder
inte bor anvandas som penningpolitiskt verktyg. Generellt visar skattningarna i Panel C och D
pa storre effekt an Panel A och B. Detta kan forklara att expansiv penningpolitik har storre

paverkan under kristider och bor endast anvandas da.

7.3 Sammanfattning av resultaten

Sammanfattningsvis kan den politiska strategin forklaras genom tidigare namnda hypoteser.*
For att oka inflationen samt minimera ECB:s paverkan pa kronans varde infordes atgarder i
form av expansiv penningpolitik. Mina resultat visar beldgg for att atgarderna ar ineffektiva och
inte bidrar till en 6kad inflation som har en betydelsefull niva i Sveriges ekonomin. Namnda
pastdende &r i enlighet med studiens forsta hypotes®. Vidare finns det stod for att
balansrakningsatgarder bér endast anvéandas vid exceptionella kristillfallen, vilket ar i enlighet
med bada hypoteserna®. Resultaten visar dven pa att styrrantan hade storst inverkan pa
inflationstillvaxten och den reala ekonomin nar den var pa noll, i jamforelse med nar den var
negativ. Formodligen &r den framsta forklaringen till detta att styrrantans effekt pa ekonomin
ar begransad, och avtar med tiden nar den sanks vid laga nivaer. Namnda pastaende &r i enlighet
med andra hypotesen®®. Ett av méalen med den expansiva penningpolitiken var att mildra
nedgangen i inflationen pa grund av ECB:s paverkan pa Sveriges penningpolitik. Resultaten
fran ECB:s balansrdakningsatgarder visar paverka alla analyserade variabler férutom
vaxelkursen. Sammantaget forklara detta att ECB:s balansrakningsatgérder generellt paverkar
Sveriges ekonomi, men inte variabeln Riksbanken antog. Ifall andra internationella faktorer

paverkar Riksbankens politik belyses inte detta i denna studie.

%0 Se 4 Hypoteser”, sidorna 8-12.

51 Se sidorna 8-9.

52 Se 4.1 Forsta hypotesen”, sidorna 9-10, och 4.2 Andra hypotesen”, sidan 12.
53 Se sidan 12.
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8 Oversteg vinsterna kostnaderna av penningpolitiken under 2015-22?

Hur Riksbankens expansiva penningpolitik har paverkat den svenska ekonomin ar standigt pa
agendan i den akademiska och politiska vérlden. Denna uppsats dar ett forsta steg i analysen av
den langsiktiga paverkan av balansrakningsatgarder samt Iag och negativ styrranta pa Sveriges

ekonomin.

Studiens data demonstrerar att Riksbanken har flitigt bedrivit expansiva atgarder under 2015
22. Den expansiva penningpolitiken visar inte bidra till att inflationen okar till en betydelsefull
niva for att na prisstabilitetsmalet. Baserat pa de stora vardepapperskopen och resultaten pa
KPIF och véxelkursen krévs det enorma mangder kop av vérdepapper for att inflationen ska
paverkas av balansrakningsatgarder. Riksbanken forvérvade ett stort vardepapperskop under
kvartal fyra 2015 och kvartal tva 2021, men dessa tidpunkter visar inte ge tillrackligt stora
effekter pa inflationen och vaxelkursen. Istéllet dkar likviditeten, marknadsrantorna blir laga
och hushallen samt naringslivet mer risktagande, vilket kan bidra till framtida finansiella
forluster och aven finanskriser. Vad som hade hant utan inforandet av atgarderna visas inte i
resultaten, eftersom den studerade tidsperioder visar pa att ha infort expansiv penningpolitik av
olika grad.

Orsaken till en ineffektiv politik kan, som namnts tidigare, bero pa olika orsaker. Den forsta
kan var att styrrantans effekt pa ekonomin &r begransad nar den blir negativ. En styrranta pa
noll paverkar ekonomin starkare dn en negativ styrrdnta. En annan orsak kan vara att
balansrakningsatgarder ar ett krisverktyg som bor anvandas vid exceptionella kristillfallen. Nar
balansrakningsatgarder anvands under en langre tidsperiod, dven i hogkonjunktur, tydas
effekten avta med tiden. Slutliga orsaken kan vara att problemet med lag inflation kan &ven vara
pa grund av internationella laga marknadsrantor, vilket indikerar inte kunna atgardas med

expansiv penningpolitik.

Hur balansrakningsatgarder och styrranta hade agerat vid en ekonomisk kris, som har sitt
ursprung i ekonomin, visas inte i studien. Detta eftersom kristiden som analyseras ar under
COVID-19 pandemin. Under COVID-19 pandemin genomfordes balansrakningsatgarder for
att oka likviditeten, vilket visas ha uppfyllts. Balansrakningsatgarder visar 6ka hushallens

skulder, vilket ar ett bevis pa att likviditeten i ekonomin har okat.

Fragan dr; Oversteg vinsterna kostnaderna av penningpolitiken under 2015-22? Resultaten
pekar pa ett nekande svar. Expansiv penningpolitik soker driva fram en efterfraga som inte ar

forenligt med vad ekonomins uthallighet kan producera. Vinsterna fran penningpolitiken blev
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obetydliga och risken for finansiell instabilitet 6kar, vilket inte visas sig bromsas med reglering.
Den slutgiltiga slutsatsen for denna uppsats forklara att 16sa internationella problem med interna
verktyg tydas inte ge ratt effekt for Sveriges ekonomi. Ifall produktionspotentialen Gkar
langsamt, pa grund av internationellt laga marknadsrantor, blir tillvéxten i ekonomin svag, dven

om penningpolitiken skulle vara mycket expansiv (Backstorm, 1997).
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Appendix

Panel A: Tabell 1

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)

Date: 05/06/24 Time: 14:14

Sample: 1993Q1 2022Q1
Included observations: 115

Joint test:
Chi-sq df Prob.
1172.613 1036 0.0019
Individual components:

Dependent R-squared F(37,77) Prob. Chi-sq(37) Prob.
resl*resl 0.315456 0.959019 0.5453 36.27748 0.5027
res2*res2 0.373922 1.242916 0.2097 43.00105 0.2297
res3*res3 0.626559 3.491636 0.0000 72.05428 0.0005
res4*res4 0.478954 1.912961 0.0085 55.07967 0.0282
res5*resb 0.277709 0.800141 0.7705 31.93653 0.7052
res6*res6 0.345747 1.099769 0.3558 39.76089 0.3481
res7*res? 0.399535 1.384703 0.1154 45.94656 0.1486
res2*resl 0.444493 1.665194 0.0305 51.11673 0.0612
res3*resl 0.320232 0.980377 0.5145 36.82668 0.4771
res3*res?2 0.407400 1.430698 0.0939 46.85098 0.1286
res4*resl 0.496497 2.052127 0.0041 57.09719 0.0185
res4*res2 0.389903 1.329983 0.1464 44.83881 0.1761
res4*res3 0.305773 0.916616 0.6070 35.16394 0.5553
res5*resl 0.354130 1.141055 0.3082 40.72495 0.3099
res5*res2 0.276411 0.794972 0.7772 31.78724 0.7117
res5*res3 0.363073 1.186297 0.2611 41.75341 0.2718
res5*res4 0.389593 1.328250 0.1475 44.80314 0.1771
res6*resl 0.477582 1.902475 0.0090 54.92193 0.0292
resé*res2 0.355501 1.147908 0.3007 40.88258 0.3038
res6*res3 0.449712 1.700724 0.0255 51.71690 0.0547
res6*res4 0.439167 1.629617 0.0364 50.50422 0.0685
res6*resb 0.447500 1.685580 0.0276 51.46247 0.0574
res7*resl 0.336048 1.053302 0.4143 38.64548 0.3952
res7*res2 0.374896 1.248095 0.2054 43.11304 0.2262
res7*res3 0.319788 0.978381 0.5174 36.77567 0.4795
res7*res4 0.299308 0.888955 0.6473 34.42040 0.5906
res7*resb 0.311711 0.942476 0.5693 35.84676 0.5230
res7*res6 0.361391 1.177692 0.2696 41.56000 0.2787
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Panel B: Tabell 2

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal

Date: 05/06/24 Time: 14:13
Sample: 1993Q1 2022Q1
Included observations: 115

Component  Skewness Chi-sq df Prob.*
1 0.563486 6.085735 1 0.0136
2 -0.262434 1.320038 1 0.2506
3 -0.637781 7.796328 1 0.0052
4 2.024253 78.53734 1 0.0000
5 -0.316894 1.924747 1 0.1653
6 1.170554 26.26208 1 0.0000
7 -1.052187 21.21936 1 0.0000
Joint 143.1456 7 0.0000
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 4.967466 18.54818 1 0.0000
2 3.352849 0.596574 1 0.4399
3 6.347404 53.69117 1 0.0000
4 13.04668 483.6507 1 0.0000
5 3.504259 1.218412 1 0.2697
6 8.845307 163.7198 1 0.0000
7 6.130088 46.94612 1 0.0000
Joint 768.3709 7 0.0000
Component Jarque-Bera df Prob.
1 24.63391 2 0.0000
2 1.916612 2 0.3835
3 61.48749 2 0.0000
4 562.1880 2 0.0000
5 3.143159 2 0.2077
6 189.9819 2 0.0000
7 68.16549 2 0.0000
Joint 911.5166 14 0.0000

*Approximate p-values do not account for coefficient

estimation
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Panel C: Tabell 3

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: UEINH_SAB QER
Exogenous variables: CE_UE_INE_QEE_RA
Date: 05/06/24 Time: 14:13

Sample: 1993Q1 2022Q1

Included observations: 109

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ

0 -587.3548 NA 0.000244  11.54779  12.58483  11.96835
1 -214.3339  657.0643  6.45e-07 5602457  7.849362* 6.513659
2 -132.3982  133.8033  3.60e-07  4.998132  8.454909  6.399982*
3 -78.05766  81.76008  3.41e-07  4.900141  9.566790  6.792637
4 -11.02239  92.25037  2.65e-07  4.569218  10.44574  6.952362
5 63.77775  93.32862  1.86e-07  4.095821  11.18221  6.969612
6 124.0582  67.46981* 1.81e-07* 3.888841  12.18511  7.253280
7 178.1537  53.59931  2.14e-07  3.795344  13.30148  7.650430
8 2482763  60.47267  2.09e-07  3.407774* 14.12378  7.753507

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Panel D: Figur 9
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Figur 9: Modellskattning av expansiva penningpolitiska atgarder pa budgetunderskottet.

Kélla: Egen skattning.

2017Q2

10

2021Q2

10

Anm.: Det blaa, orangea och grdna streckade linjer ar IRF for de analyserade tidpunkterna.

Panel E: Figur 10
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Figur 10: Modellskattning av styrrantans effekt pa balansrakningsatgarder.
Kélla: Egen skattning.

Anm.: Det blaa, orangea och gréna streckade linjer ar IRF under analyserade tidpunkter.
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Panel F: Figur 11
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Figur 11: Modellskattning av balansrakningsatgardernas effekt pa styrrantan.

Kélla: Egen skattning.
Anm.: Det blaa, orangea och grdna streckade linjen ar IRF under analyserade tidpunkter.
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