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B Lagre styrranta i omvarlden
och i Sverige

Diagam A15. Styrrinta i omvarlden Prognosen for styrrantan i utlandet paverkar prognosen for infla-

TCW-végd, t, kvartalsmedelvérd . . . .
vaga, procent, fariasmedervarden tion och resursutnyttjande i Sverige. Det sker bland annat genom

5
effekter pa kronans vixelkurs. | denna fordjupning redovisas tva

4 VA \A\ rakneexempel som bada bygger pa det alternativa antagandet att

styrrantan i omvarlden blir lagre &n i huvudscenariot och utvecklas

/ Sl enligt terminsrantorna.
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For en liten 6ppen ekonomi som Sverige dr vaxelkursen en viktig
1 variabel. Véaxelkursen paverkar priset pd de varor som importeras till
\--/ ! Sverige och priset pa de varor vi exporterar. Dadrmed paverkar kronans
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— Huvudscenario tjanster som produceras i landet. Efterfrdgan i Sverige paverkar i sin

—— Ldégre styrranta i omvérlden tur resursutnyttjandet.

Kallor: Respektive lands centralbank och Riksbanken Kronans véxelkurs beror av flera olika faktorer och det ar forhal-
landevis svart att géra prognoser pa dess framtida utveckling. En fak-
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150 rantor i Sverige och i de lander som utgor vara viktigaste handels-
145 . partner. Skillnader i rantor lander emellan paverkar in- och utflédet av

kapital, vilket i sin tur har effekt pa vaxelkursen.

b Enligt huvudscenariots prognos kommer reporéntan att hojas
13 I \ successivt under de kommande dren och ligger i bérjan pd 2014 pa
130 / cirka 3,6 procent. Riksbankens prognos féor omvarldens styrrantor ba-
125 /\/ \ ‘VI \ seras framst pa en beddmning av den ekonomiska utvecklingen, men

120 pa kortare sikt beaktas dven centralbankernas kommunikation och

marknadens férvantningar. De utldndska styrrdntorna férvéntas bli
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— Utfal kare konjunkturutveckling i omvarlden. Enligt prognosen héjs omvérl-
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—— Reporanta enligt terminsrantor dens (TCW-viktade) styrrantor gradvis och &r 3,3 procent i borjan av

2014. Denna forvdntade skillnad mellan svenska och utldandska rantor
ar en orsak till varfér véxelkursen i huvudscenariot antas appreciera

Kalla: Riksbanken

nagot under borjan av 2011, for att sedan gradvis bli svagare.

Ett rakneexempel med en allmén jamviktsmodell

Fran att tidigare ha legat klart under Riksbankens prognos har mark-
nadens forvantningar pa den utldndska styrrantan, matt med ter-
minsrantor, under de senaste mdnaderna ndrmat sig prognosen.?
Men terminsrdntorna for utlandet ar fortfarande lagre dn Riksbankens
prognos for den utlandska styrrantan under stora delar av prognos-
perioden. Det kan darfor finnas skél att undersoka hur prognosen for
Sverige skulle dndras om prognosen for de utldndska styrrdntorna

lag mer i linje med terminsrdntorna. | denna férdjupning anvands
Riksbankens allmdnna jamviktsmodell Ramses for att med ett rak-

28 Att med utgangspunkt fran terminsrantor mata marknadens penningpolitiska forvantningar dr forenat med
flera svarigheter. Rantebanorna som redovisas i denna férdjupning ska darfor inte tolkas som ett entydigt
matt pa sddana forvantningar. For en vidare diskussion, se fordjupningen "Reporantebanan och penning-
politiska forvantningar enligt implicita terminsrantor” i Penningpolitisk rapport, oktober 2010.




neexempel illustrera hur en sddan alternativ prognos kan se ut.?
Exemplet &r snarlikt scenariot "Lagre styrranta i omvérlden” som
publicerades i férdjupningen "Reporantebanan och penningpolitiska
forvantningar enligt terminsrantor” i Penningpolitisk rapport, oktober
2010 och som utgick fran de terminsrantor som var aktuella i slutet av
september 2010.

Diagram A15 visar Riksbankens prognos for styrrdntan i omvarl-
den (Huvudscenario) och en alternativ lagre bana (Ldgre styrrdnta i
omvarlden). Det senare alternativet ar i linje med hur marknadens for-
vantningar om framtida styrrdntor métta med terminsrédntor sett ut de
senaste veckorna. Skillnaden mellan rantebanorna 6kar gradvis fran
och med andra kvartalet 2012 och ar under forsta kvartalet 2014 un-
gefar 0,7 procentenheter. | genomsnitt under hela prognosperioden &r
terminsrdntorna cirka 0,25 procentenheter lagre &n huvudscenariots
prognos for omvarldsrantan.

| radkneexemplet "Lagre styrrdnta i omvérlden” foérvantas om-
vérldens styrranta utvecklas enligt terminsrantorna fér omvérlden (se
diagram A15). Syftet med exemplet &r att illustrera hur prognosen for
utlandets styrrdnta paverkar prognosen for inflation, resursutnyttjande
och reporanta i Sverige. Darfor antas i exemplet att BNP-tillvaxt och
inflation i omvarlden utvecklas pd samma sétt som i huvudscenariot.

Den jamforelsevis laga utldndska styrrdntan tenderar att starka
kronans véxelkurs mer &n vad som é&r fallet i huvudscenariot (se dia-
gram A16). | modellen paverkar omvarldens styrrdnta den svenska
ekonomin via ett sa kallat rdnteparitetsvillkor. En lagre ranta i omvérl-
den innebdr att avkastningen pé finansiella tillgdngar som emitterats i
utldndsk valuta sjunker i forhallande till avkastningen pa motsvarande
tillgdngar i svenska kronor. Bakom rédnteparitetsvillkoret finns antagan-
det att investerare kommer att flytta sina tillgdngar mellan olika valu-
taomraden i syfte att dra nytta av sddana skillnader i avkastning. Nar
allt fler investerare efterfragar svenska tillgangar starks kronans vax-
elkurs, for att sedan gradvis férsvagas och aterga till utgdngslaget. Pa
lang sikt justeras kronans vaxelkurs sa mycket som kravs for att den
gradvisa forsvagningen av kronans véaxelkurs (fran en starkare niva)
ska kompensera de investerare som véljer att behdlla sina tillgdngar i
utlandsk valuta och som darmed kan rdkna med en jamforelsevis lagre
ranta.

Nar vaxelkursen starks sjunker priset pa importerade varor. For att
forsvara sina marknadsandelar blir dven svenska foretag mer forsiktiga
med att hoja priserna i Sverige. D& vissa importerade varor anvands
i produktionen av svenska varor ddmpas priserna i Sverige ocksa av
att foretagens produktionskostnader blir lagre. Dessa effekter leder
ganska snabbt och direkt till att modellprognosen for inflationstakten i
Sverige blir lagre (se diagram A17-A18).

29 Ett viktigt antagande &r att hushall och féretag faktiskt forvéntar sig att den utldndska styrrantan ska
utvecklas enligt terminsrantorna for utlandet. Berakningarna har darfor gjorts med metoder som beskrivs
av S. Laséen och L.E.O. Svensson, "Anticipated alternative instrument-rate paths in policy simulations"”
under utgivning i International Journal of Central Banking, 2011. For en beskrivning av modellen, se L.
Christiano, M. Trabandt och K. Walentin, "Introducing financial frictions and unemployment into a small
open economy model”, Working Paper nr 214, Sveriges riksbank, 2007.
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Diagram A17. KPIF
Arlig procentuell forandring, kvartalsmedelvarden
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Diagram A18. KPI
Arlig procentuell férandring, kvartalsmedelvarden
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Diagram A20. Timgap
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Diagram A21. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften
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Diagram A22. BNP-gap
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For att motverka en alltfor lag inflation blir penningpolitiken mer
expansiv. Repordntan hdjs nu mindre under prognosperioden och &r
i borjan av 2014 ungefar 3,1 procent (se diagram A19). Den lagre
reporantebanan bidrar ocksa till att halla uppe den inhemska efter-
fragan, eftersom den stimulerar hushallen till 6kad konsumtion och
foretagen till att gora fler investeringar. Penningpolitiken motverkar
pa detta satt att resursutnyttjandet sjunker pd grund av den lagre
exportefterfragan och den 6kning av importen som hdnger samman
med den relativt starka vaxelkursen. Effekterna av den laga utlandska
styrrantan pa timgap, arbetsloshet och produktionsgap blir darfor i
slutdnden sma (se diagram A20-A22).

Att effekterna pa resursutnyttjandet blir sma innebar ocksa att
den efterfrdgedrivna effekten péa inflationen blir liten. De mer direkta
effekterna av en starkare véxelkurs gor dock att inflationstakten sjun-
ker. Sammantaget blir inflationen méatt med KPIF 1,2 procent 2012
och 1,6 procent 2013 (se diagram A17). Att reporédntan hojs forhal-
landevis langsamt gor att &ven KPI-inflationen blir ganska mattlig: 1,5
procent 2012 och 2,1 procent 2013 (se diagram A18).

Reporantan enligt terminsrantor for Sverige

Aven i Sverige 4r terminsrdntorna i dagsldget forhallandevis 1aga. En
tolkning av detta dr att marknaden forvéntar sig att repordntan de
kommande dren kommer att sattas ldgre &n vad som antas i huvuds-
cenariot. Forvdntningarna pd repordntan enligt terminsprissattningen
visas i diagram A19 (Repordnta enligt terminsrantor). | detta avsnitt
redovisas hur prognosen fér svensk ekonomi paverkas om styrrdntan
bade i utlandet och i Sverige antas utvecklas i enlighet med termins-
rantorna. Berdkningen dr gjord pa ett sddant satt att man later model-
len bestdmma hur inflationen och resursutnyttjandet paverkas givet
att penningpolitiken i Sverige och omvérlden foljer de tva forutbe-
stdmda styrrdntebanorna.

Som framgar av diagram A19 &r det forhallandevis sma skillnader
mellan repordntebanan i exemplet "Lagre styrrdnta i omvérlden” och
marknadens forvantningar enligt terminsprissattningen. Marknaden
forvéntar sig att rantan hojs i ndgot snabbare takt under 2011, men
dérefter indikerar terminskurvan en lagre takt i rdntehéjningarna.

Som ett resultat av de relativt sma skillnaderna i rantebanan blir
dven skillnaderna i 6vriga variabler férhdllandevis smd. Nar repordantan
sdtts enligt marknadens forvantningar forstarks vaxelkursen under
2011 och forsvagas sedan gradvis. KPIF-inflationen blir nu enligt be-
rakningen 1,1 procent 2012 och 1,6 procent 2013 (se diagram A17).
Aven i detta exempel leder den lagre utldndska styrrintan endast till
sma effekter pa den reala ekonomin.



Sammanfattning

Denna fordjupning har redovisat tvd rdkneexempel som bygger pa
antagandet att styrrdntan i omvarlden blir ldgre &n i huvudscenariot
och utvecklas enligt den senaste tidens terminsrantor for omvarlden.
Den lagre rdntan i omvarlden tenderar att leda till att kronans vaxel-
kurs stérks och till att inflationen i Sverige sjunker. Hur svensk inflation
och resursutnyttjande paverkas av de lagre omvarldsrantorna beror
dock i slutdnden pa hur svensk penningpolitik reagerar. Inflationen i
bdda dessa rakneexempel blir relativt 1&g, medan resursutnyttjandet
ar ungefar normalt i slutet av prognosperioden. Detta skulle kunna
motivera en ndgot mer expansiv penningpolitik i Sverige &n den som
studerats i denna férdjupning.
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