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Abstract

Since the financial crisis 2008 Riksbanken have tried to stimulate the economy by using
expansive monetary policy and QE programs with the purpose to increase CPI back to 2
percent a year. As a result, the repo rate has fallen from around 4,5 percent to -0,5 percent but
Sweden is still struggling with a CPI below target. Therefore, the aim of this report is to
investigate if the relationship between repo rate and CPI in Sweden has changed before and
after the financial crisis 2008. The investigation is made mainly through regression analysis
between CPI and repo rate, but there are two other regressions included in the report, to create
a more comprehensive discussion. The result points out clear differences between the periods
before and after the financial crisis. The relationship between CPI and repo rate is in line with
theory during the period before the financial crisis. After the financial crisis until today the
relationship deviates from theory. Globalisation and digitalisation are discussed as main
reasons to why the result deviates from theory.
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2 Introduktion

| foljande kapitel beskrivs bakgrunden till &mnet som rapporten utreder. Har ingar bade en
historisk genomgang av penningpolitiken i Sverige samt hur dagens situation ser ut och hur
den har véxt fram. Kapitlet avslutas med en presentation av syfte, fragestallning,
avgransningar, hypotesformulering och disposition.

2.1 Bakgrund

2.1.1 Kris och nytt inflationsmal

I borjan av 1990 talet drabbades Sverige av en “kombinationskris”. Avregleringar pa
kreditmarknaden i mitten av 80-talet hade 6ppnat upp for privatpersoner att ta Ian som
kostade mer &n deras framtida betalningsformaga. Det skapades en situation med en hogt
belanad befolkning och uppblasta fastighets- och tillgangspriser. Resultatet blev en bubbla
som sprack i borjan av 90-talet. (NE, 2017). Foljaktligen borjade utlandska investerare anse
att svenska kronan var dvervérderad och spekulerade mot kronan. Sveriges Riksbank och
regering hade sedan tidigare beslutat att knyta kronan till den europeiska valutaenheten ECU.
Orsaken var att de ville fa en stabilare valuta och det var Riksbankens uppgift att halla det
fasta vardet pa kronan med hjélp av att justera marginalrantan. Nar utlandska investerare
spekulerade mot kronan behdvde Riksbanken hdja marginalrantan till forst 75 procent och
sedan 500 procent for att behalla det fasta vardet pa kronan. Situationen var ohallbar och 1992
valde Rikshanken att 6verga till rorlig vaxelkurs. (Riksbanken, 2017a)

Under rorlig vaxelkurs ar prisstabilitet en prioritet for penningpolitiken, Riksbanken enades
darfor om att formulera ett penningpolitiskt mal med koppling till prisstabilitet. Ar 1993
inforde Riksbanken ett inflationsmal pa 2 procent som definierades i termer av
konsumentprisindex (KPI) arliga férandring. KPI valdes pa grund av att det &r ett valkéant och
etablerat matt. Eftersom varken for hog eller for 1ag inflation &r bra for ekonomin, bor
inflationsmalet vara Iagt men positivt. Nar inflationsmalet infordes lag inflationen i Sverige
pa ungefar 2 procent, det var aven i linje med andra industrilanders inflationsmal. Férutom att
bestamma ett inflationsmal pa 2 procent valde Riksbanken att ersétta marginalranta med
reporénta, reporantan anvands an idag. (Riksbanken, 2017b).



2.1.2 Finanskris och nya utmaningar for Riksbanken

Efter finanskrisen 2008 befann sig flera av varldens centralbanker i en likviditetsfalla. Det ar
ett scenario dar foretag och konsumenter &r oroliga infor framtiden och sparar istéllet for att
konsumera. Det blir da svart for centralbanker att na inflationsmalet &ven om de sanker
reporantan valdigt mycket, nara noll eller till negativa nivaer. (EconomicTimes, 2017). | ett
forsok att ta sig ur likviditetsfallan borjade utlandska centralbanker och Riksbanken att
stimulera ekonomin genom att tilldmpa kvantitativa lattnader (Quantitative Easing= QE)
hadanefter benamnt QE. Det fungerar pa sa vis att Riksbanken koper obligationer eller andra
finansiella tillgangar och det tillfors kapital till den finansiella marknaden. Det i kombination
med att sdnka reporantan skapar en situation med ett 6kat utbud av pengar som gar att lana till
en lagre ranta. (The Economist, 2015). Riksbankens syfte &r att 6ka konsumtion och
investeringar bland konsumenter och foretag och pa sa vis na inflationsmalet pa 2 procent
(Riksbanken, 2017Db).

Idag, 9 ar efter finanskrisen och med flera ar av QE program har Sverige en reporanta pa -0,5
procent och en inflation som understiger 2 procent. Experter och institut har darfor borjat
ifrdgasatta sambandet mellan reporantan och inflationen efter lanseringen av QE program. En
period som sticker ut & 2013-2017 da rantan gick fran 1 procent till -0,5 procent men
inflationen var fortsatt under malet.

2.1.3 Problemformulering

Sedan lanseringen av QE har Sveriges ekonomi blomstrat. BNP tillvaxten &r stark och valutan
ar svag tack vare det laga rantelaget. Priset pa tillgangar som fastigheter och aktier ar pa
historiskt hoga nivaer. Svenska foretag och konsumenter &r rikare &n tidigare. Trots den
formanliga ekonomiska situation som rader i Sverige och med en negativ reporanta ligger
inflationen fortfarande under uppsatt mal. Kan det vara sa att sambandet mellan inflation och
reporanta fore och efter finanskrisen skiljer sig at?

For att undersoka sambandet mellan inflation och reporéanta fére och efter finanskrisen sa
undersoker denna rapport tre olika tidsperioder. 19942008 &r perioden mellan den
ungefarliga starten av Riksbankens nya inflationsmal fram tills finanskrisen. 2009-2017
representerar perioden efter finanskrisen. Slutligen undersoks hela perioden 1994-2017 som
far med bade effekter for och efter finanskrisen.



2.2 Syfte

Syftet med rapporten &r att undersoka hur sambandet mellan reporanta och inflation har
avspeglats sig mellan perioderna 1994-2017, 19942008 samt 2009-2017. For att skapa
forstaelse och diskussionsunderlag har vi dven valt att undersoka andra faktorers méjliga
paverkan pa inflation, samt relationen mellan reporanta och Konsumentprisindex med fast
ranta (KPIF).

2.3 Fragestéallning
Rapporten syftar till att besvara foljande fragestallning:

e Hur har sambandet mellan reporantan och inflationen sett ut fore och efter
finanskrisen 2008?

2.4 Avgransningar

Rapporten avgransas till att analysera hur sambandet mellan reporénta och inflation har sett ut
i Sverige fran 1994 fram tills 2017. Med reporantan avses den ranta som banker kan lana eller
placera till Riksbanken med sju dagars 16ptid, den bestdms av Riksbanken. Med inflation
avses mattet KPI som miéts och publiceras av Statistiska Centralbyran (SCB). Datapunkter
begransas till tidsintervallet 1994-06-01 - 2017-09-30, alltsa fran nagra kvartal efter det att
Riksbanken valt sitt nya inflationsmal, tills senaste tillgangliga kvartal.

2.5 Hypotesformulering

Studien avser att undersoka hur sambandet mellan reporanta och inflation har sett ut fére och
efter finanskrisen samt under hela perioden. Den forsta regressionen bestar utav reporantans
effekt pa KPI, den andra regressionen bestar utav reporantans effekt pA KPIF och den tredje
regressionen bestar utav multipla variabler: Véaxelkurs (SEK/EURQO), OMXS30 och
bostadspriser. For att besvara fragestallningen bildas foljande hypotesprévningar:

Hypotesprovning 1
Ho: Reporantan har ingen effekt pa KPI.
Hai: Reporéantan har en effekt pa KPI.

Hypotesprévning 2
Ho: Reporantan har ingen effekt pa KPIF.
Hai: Reporantan har en effekt pa KPIF.



Hypotesprovning 3

Ho: Véxelkurs (SEK/EURO) har ingen paverkan pa KPl om man tar hansyn till OMXS30 och
Bostadspriser.

Hi: Vaxelkurs (SEK/EURO) har paverkan pa KPI om man tar hansyn till OMXS30 och
Bostadspriser.

Ho: OMXS30 har ingen paverkan pa KPl om man tar hansyn till vaxelkurs (SEK/EURO) och
Bostadspriser.

H1: OMXS30 har paverkan pa KPI om man tar hansyn till vaxelkurs (SEK/EURO) och
Bostadspriser.

Ho: Bostadspriser har ingen paverkan pa KPl om man tar hansyn till vaxelkurs (SEK/EURO)
och OMXS30.

Ha: Bostadspriser har paverkan pa KPI om man tar hansyn till vaxelkurs (SEK/EURO) och
OMXS30.

Alla tre regressioner testas under de tre ovannamnda tidsperioder, totalt bestar studien av 9
regressioner.

2.6 Disposition

Rapporten ar uppdelad i 6 kapitlen. Kapital 2 beskriver bakgrunden till rapporten och tar upp
syfte, fragestéllning, avgransningar och hypotesformuleringar. Kapitel 3 bestar utav en
litteraturstudie dar framforallt fokus &r riktad pa tidigare forskning kring &mnet. Kapitel 4
presenterar véasentlig teori som lagger grunden for rapporten. Kapitel 5 beskriver den metod
som har anvants i rapporten, utvalda testvariabler, utférandet av datainsamlingen samt
ekonometriska termer. Kapitel 6 presenterar rapportens resultat. Kapitel 7 innehaller en
diskussion av resultatet.



3 Litteraturstudie

Nedan foljer tidigare forskning kring inflation och penningpolitik som manga centralbanker
idag bygger sina beslut pa. Eftersom situationen som Sverige befinner sig i idag ar sapass ny
har det varit svart att hitta vetenskapliga artiklar och forskning kring amnet. Litteraturstudien
baseras darfor till storsta del pa aldre forskning.

3.1 Aldre samband

3.1.1 Samband mellan inflation och penningpolitik

“Léngsiktigt ar inflation den viktigaste makroekonomiska variabel som penningpolitik kan
paverka”- Claes Berg (1994). Anledningen &r enligt Berg att med en stabil inflationsniva
eliminerar man osakerhet i det monetara systemet. Det blir lattare for hushall och foretag att
planera inkdp och investeringar nar de har en konstant inflationssiffra att forhalla sig till. For
att lyckas bibehalla en stabil inflationsniva har Riksbanken monopol pa tillverkningen av
betalningsmedel. Hur Riksbanken kan paverka inflationen forklaras mer detaljerat i teorin
(4.1.4) men det finns en tumregel. Ligger inflationsprognosen under Riksbankens forvéantan
bor Riksbanken stimulera ekonomin genom att t.ex. sanka reporantan och tvartom.
Reporéantan ar ett av Riksbankens viktigaste verktyg for att hantera inflationen (Berg, 1994)

Sambandet mellan inflation och Riksbankens penningpolitik &r i teorin véldigt sjalvklart.
Inflation som &r penningvardets forsamring stiger som en konsekvens av att pengars varde
sjunker. Pengars vérde dr, likt mycket annat, kopplat till marknadens grundmekanismer; utbud
och efterfragan. Nar Riksbanken stimulerar samhallet med ett 6kat utbud av pengar kommer
vardet pa pengar falla som en konsekvens och da stiger inflationen. Att 6ka utbudet av pengar
eller séanka reporantan har likadan effekt pa pengars varde och saledes pa inflationen.
(Horngren, 1995).

Riksbanken anvéander KPI for att mata inflation, enligt Berg (1994) finns det bade fordelar
och nackdelar med KPI. Det ar ett valkant matt, anvands av manga nationer och institut. Data
publiceras l6pande och det ar latt att folja upp. KPI ar darfor latt att kommunicera ut till bade
svenska och utlédndska intressenter. Nackdelarna déremot &r t.ex. att KPI rymmer variabler
som inte Riksbanken kan kontrollera som skatter och subventioner. Bostadskostnader ingar
ocksa i KPI och utgor en stor del av “varukorgen”, vilket dr problematiskt for Riksbanken.
Nar Riksbanken sénker reporéntan i syfte att 6ka KPI kommer bostadskostnader att minska
vilket hammar KPI och motarbetar Riksbankens penningpolitik. Tillfalliga prisvariationer i
t.ex. ravaror och livsmedel kan skapa en missvisande bild av KPI fran en tid till annan, vilket
ocksa ar ett problem for Riksbanken. (Berg, 1994).



Claes Berg (1994) och Lars Horngren (1995) skrev sina artiklar 1994 respektive 1995. Detta
var under en tid da QE inte existerade och globaliseringen var pa en betydligt mer begransad
niva. Det finns alltsa anledning att testa om sambandet mellan inflation och reporanta ar lika
starkt idag.

3.2 Utmaningar for penningpolitiken

Nedan foljer tidigare forskning kring utvalda &mnen som vi tror kan ha paverkat sambandet
mellan inflation och penningpolitik sedan finanskrisen.

32.1 QE

Syftet med QE ér att tillfora likviditet till den finansiella marknaden i hopp om att skapa
okade investeringar och pa sa vis fa upp inflationen och tillvéxten i ekonomin. Enligt
Ferdinandusse m.fl. (2017) kan QE pa langre sikt faktiskt minska likviditeten pa marknaden,
vilket &r ett scenario varlden star infor kommande ar da bade FED och ECB ska minska sina
kop av obligationer. Under atta ars tid har féretag och institut vant sig vid en situation med
flera stora kopare (centralbanker) av obligationer pa marknaden, nar centralbankerna borjar
minska sina kdpa kommer kreditmarknaden férandras snabbt. Exakt hur marknaden kommer
forandras finns det inget entydigt svar pA men det kommer bli en svarare marknad for séljare
av obligationer. (Ferdinandusse m.fl., 2017).

3.2.2 Laga rantor och Iag inflation

Tidigare i rapporten benamns anledningen till att Sveriges Riksbank faststéllde ett
inflationsmal pa 2 procent. I en rapport skriven av Mikael Apel m.fl. (2017) namner de att
experter och centralbanker runt om i vérlden borjar bli allt mer skeptiska till det malet.
Anledningen ar att aterhamtningen efter finanskrisen inte skett sa snabbt som 6nskat.
Dessutom &r rantenivaerna kring noll om inte negativa, handlingsutrymmet for centralbanker
att fa upp inflationen har minskat drastiskt enligt Apel m.fl. (2017). Réantorna borjade falla
redan innan finanskrisen 2008 men idag befinner sig ekonomier runt om i vérlden i ett
scenario dar de inte kan falla s mycket lagre. Finanspolitik kommer kravas framover for att
fa fart pa ekonomin. (Apel m.fl., 2017).

Det finns &nnu ingen tydlig anledningen till att inflation och tillvaxt végrar ta fart trots att
rantorna faller enligt Apel m.fl (2017). Ett fenomen som diskuteras &r att det globala
sparandet har dkat pa grund av att individer &r oroliga for framtiden.

| takt med att rantorna sjunker blir det dessutom svarare att na riskfri avkastning via
obligationer. Privatpersoner och institut behover darfor spara mer pengar for att nd samma
monetéra avkastning. (Apel m.fl., 2017).
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3.2.3 Digitaliseringens paverkan pa inflationen

| en rapport skriven av Riksbanken (2015) diskuteras de laga inflationsnivaerna sedan
finanskrisen. Till en borjan benamns langsam aterhamtning i efterfragan och sjunkande
oljepriser som majliga orsaker. Forfattarna gar dock snabbt Gver till att borja diskutera hur
digitalisering paverkar inflationen.

Bilden nedan anvands som grund i deras argumentation:

Diagram A25. Digltaliseringens effekter pa
inflationen

Digital
teknisi
ubeckling

infiation

Kalla: Riicsbanken

Figur 1 Digitaliseringens effekter pa inflation (Riksbanken, 2015)

De bendmner faktorer som béttre informationsfldde vilket leder till konkurrens och prispress
fran konsumenters hall. E-handel i kombination med forbattrad information gor sa att
konsumenter idag kan vélja produkter dver hela vérlden och kdpa den som &r mest prisvard.
Det skapar en global konkurrens och pressar priser fran flera hall. Automatiserade processer
minskar tillverkningskostnader for producerande bolag, vilket gor att de kan sénka priser och
Oka forséljningen. Sammantaget faststéller rapporten att digitalisering, globalisering och
innovation bor ha dampande effekter pa inflation, vilket kan vara en forklaring till att vi idag
har en situation med laga rantor och lag inflation. (Riksbanken, 2015).

3.2.4 Behdvs ett nytt inflationsmatt?

Riksbankens direktion gjorde 2016 en studie om inflationen och inflationsmalet (2017c).
Syftet var att utvardera om KPI &r ratt matt. Direktion anser att ett problem med KPI &r att
forandringar i styrrantan ofta leder till kortsiktigt direkta effekter pa KPI. Vid en lagre
styrranta sanks bostadskostnaderna vilket ar en post i KPI, foljaktligen paverkas dven KPI
negativt, vilket aven Berg (1994) papekar. Kortsiktiga negativa effekter pa inflationen kan
skapa lagre inflationsforvantningar som driver ner inflationen pa langre sikt.

Direktionen foreslar darfor i studien att i framtiden anvanda KPIF (KPI med fast ranta) som
inflationsmal, for att justera for kortsiktiga effekter som forandring av styrrantan kan medfora.
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Fran och med september 2017 definieras inflationsmalet aven i termer av KPIF. Det ar dnnu
oklart om sambandet mellan KPIF och reporanta &r starkt nog for att beréttiga Riksbankens
nuvarande penningpolitik. (Riksbanken, 2017c). Sambandet mellan KPIF och reporanta
kommer undersokas i denna rapport for att utreda om KPIF har ett starkare samband till
reporantan jamfort med KPI. Att Riksbanken borjat tvivla pa sambandet mellan reporéanta och
KPI pa senare dagar, utan att finna en 16sning, tyder pa att rapportens syfte och fragestallning
ar av intresse.

Pa senare tid har allt fler artiklar borjat diskutera de gamla sambanden mellan reporénta och
inflation. Inflationsmalet pa 2 procent ifragasatts, mattet KPI ifragasatts och reporantans
effekt ifragasatts. Dessutom dyker e-handel och digitalisering upp som nya paverkande
faktorer pa inflationen. Utifran detta kan det vara pa sin plats att undersoka om sambandet
mellan inflation och reporanta ar lika starkt idag som det var en gang i tiden.

12



4 Teori

| detta kapitel presenteras den grundlaggande teorin for rapporten. Syftet ar att skapa en
forstaelse for vad inflation &r, hur den méts, samt hur reporéantan paverkar inflationen.

4.1 Inflation

Inflation definieras av Fregert och Jonung (2010) som ”genomsnittlig relativ prisékning 6ver
en viss period, oftast &r” (5.102). Det &r viktigt att ha i atanke att alla prisokningar inte enbart
beror pa inflation. Vissa prisokningar kan bero pa resursbrist, t.ex. oljan. En 6kning av
oljepriserna ar darfor inte inflation utan kallas istéllet for relativprisforandring. Det ar aven
skillnad mellan en engangshojning av den allmanna prisnivan samt inflation (Rikshanken,
2017d). En stabil och relativ lag inflation ar det som anses optimalt fér ekonomin, eftersom
det underlattar for olika ekonomiska beslut som t.ex. léneférhandlingar (SCB, 2017). En hdg
och ojamn inflation leder darfor till osakerhet som medfor en dampad effekt pa ekonomin.

4.2 Inflationsmatt

Det finns olika inflationsmatt som beraknas varje manad av SCB. KPI anses vara det mest
kanda mattet (SCB, 2017). KPI &r ett index som visar det genomsnittliga priset pa hushallens
konsumtion (Calmfors, Flam, Hassler & Krusell, 2015). Priserna som maéts speglar de faktiska
priserna som konsumenterna betalar. Andringar av indirekta skatter och subventioner
paverkar indexet, medan andring av direkta skatter och sociala formaner inte har nagon
paverkan. Varor och tjanster viktas olika i KPI utifran hur stor konsumtionen for respektive
vara eller tjanst ar. For att fa en rattvisande bild raknas vikterna om en gang om aret, detta for
att ta hansyn till konsumtionsmonstrets forandring over tiden. (SCB, 2017).
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Boende
mLivsmedel och alkeholfia drycker
mTransport
mPekreation och kuftur
mRestauranger och logi
Inventarier och hushallsvanor
Kldder och =kor

Alkoholhaltiga drycker och tobak

Gwriga varor och tjdnster

Figur 2 Vikter i KPI (SCB, 2017)

Enligt SCB (2017) utgér hushallens boendeutgifter en stor del av konsumtionen och har
darmed en stor vikt i KPI. Hyror, rantekostnader och fastighetsskatt r nagra kostnader som
ingar i posten boende. Indexet paverkas direkt av en forandring av hushallens bolanerantor,
vilket medfor ett behov av flera inflationsmatt. (SCB, 2017). Orsaken till detta &r att om
Riksbanken onskar att sénka inflationstakten hojer de reporéntan. En hojning av reporéntan
leder oftast till hojda bolanerantor (se transmissionmekanismen figur 3), vilket i sin tur leder
till en 6kad KPI pa kort sikt. Resultatet av en hojd reporanta leder alltsa till det motsatta
syftet, darfor behovs dven kompletterande inflationsmatt som underlag néar Riksbhanken ska
fatta penningpolitiska beslut. (Fregert & Jonung,2010).

Riksbanken anvénder sedan september 2017 KPIF som malvariabel i inflationsmalet for att
komma undkomma den kortsiktiga ranteproblematiken (Riksbanken, 2017d). KPIF
exkluderar effekten av fordndrade réntesatser och det ar endast nar fastighetspriserna stiger
och hushallen behéver mer kapital som rantekostnaden paverkas. Skillnaderna mellan KPI
och KPIF innebér att KPIF har en mer jamn utveckling an KPI. Over en langre tidsperiod
utgors det mindre skillnad, men under de senaste 20 aren har KPIF haft en snabbare ¢kning &n
KPI pga. rdntesankningarna. (SCB, 2017).
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4.3 Reporanta

| Sverige utgors nastan hela den monetéra basen av kontanter (sedlar och mynt). Férandringar
av den monetéra basen sker med hjélp av repor eller riksbankscertifikat. (Fregert &
Jonung,2010). Reporantan har sedan 1994 blivit kallad for Riksbankens styrrénta. Riksbanken
kan styra ekonomien genom att hoja eller sénka reporantan gradvis, beroende pa hur
konjunktur och inflationsprognosen ser ut i landet. Bankerna kan placera eller lana pengar av
Riksbanken, och rantan de far av Riksbanken som loper under sju dagar berdknas utifran vad
reporantan &r satt till. Vid en insattning av pengar éver natten hos Riksbanken far bankerna en
inlaningsranta och vid ett lan av Riksbanken far de en utlaningsranta. Inlaningsrantan ar
normalt 0,75 procentenheter langre an reporantan och utlaningsrantan 0,75 procentenheter
hogre an reporantan. Alltsa ar det repordntan som styr ut- och inlaningsréantorna till bankerna,
dessa rantor paverkar alltsa bankernas rantor till samhallet. (Riksbanken, 2018a).

4.4 Penningpolitik

Ekonomisk politik kan delas upp i tva delar, penningpolitik samt finanspolitik. Penningpolitik
behandlar hur mycket pengar som ska finnas i ekonomin samt vad reporéntan ska vara. Det
finns flera mal med penningpolitiken, men det viktigaste malet ar prisstabilitet. Vilket innebéar
Iag och stabil inflation. Gottfries (2013) sammanfattar penningpolitikens prioriteringar
foljande:

“The primary goal of monetary policy is price stability. Monetary policy should also try to
achieve high and stable employment, sustainable growth, and well-functioning financial
markets as long as this can be achieved without sacrificing price stability”. (5.258).

Det betyder i praktiken att Riksbanken kan tillata temporara avvikelser fran inflationsmalet i
syfte att na andra mal, under omstandigheterna att medelinflationen ligger pa den dnskade
nivan. Enligt makroekonomisk teori sa kan inte penningpolitiken paverka den langsiktiga
nivan av produktion och sysselsattning, darfor anses prisstabilitet som det viktigaste malet for
penningpolitiken. (Gottfries, 2013).

4.4.1 Transmissionsmekanismen

Fregert och Jonung (2010) beskriver transmissionsmekanismen som ” Spridningsmekanism
som knyter reporéntan till det makroekonomiska utfallet” (s.399). Transmissionsmekanismen
bestar utav fler mekanismer som paverkar inflationen, vissa kan medféra en direkt paverkan
pa inflationen medan andra kan ha en tidsfordréjande effekt enligt Riksbanken (2018b).

Det har visat sig att det ar forst efter ett till tva ar efter att reporantan har andrat sig att den har
en paverkan pa inflationen (Fregert & Jonung, 2010).
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Det forsta som sker vid en andring av reporantan (se figur 3) &r att dagslanerantan paverkas.
Ovriga rintor med langre 16ptider paverkas ocksa, men effekten av en andrad reporanta beror
dven pa hur stor den forvantade férandringen ar. Sammanfattningsvis sa paverkas bankernas
utlaningsranta samt ranta pa vardepapper av den faktiska och av den forvantade reporantan.
Detta innebér att vid en forvantad hojning av reporantan sa kan marknadsrantan borja stiga
innan en hojning av reporantan. (Riksbanken 2018b).

y Reporintehdining
Farvintningas 7
om reporantan

Marknadsrantorna stiger

Lagre forvantad
16nsambet hos foretag Starkare vaxelkurs
9 A ' g v
Svdrare fa krediter - Minskad Minskade | Minskad export - | Ligre
[ | [konsantionll] [iessedoser| (Oxadknport ] [imeortpesen)
@ G v ’
| Minskad cherfigan
9
Kreditkanalen Rintekanalen Vaxelkurskanalen

Figur 3 Penningpolitiska Transmissionsmekanismen (Riksbanken,2017f)

Marknadsrantorna paverkar utbudet och efterfragan i tre kanaler, dessa tre kanaler ar;
Kreditkanalen, Rantekanalen och Véxelkurskanalen. Kreditkanalen representerar hur
efterfragan via banker och finansiella institut paverkas av penningpolitiken. Utéver detta sa
representerar rantekanalen efterfragan pa varor och tjanster, och slutligen vaxelkurskanalen
dar penningpolitikens paverkan pa valutans varde tas i beaktning. Vid en hojning av
reporantan, sa som figuren visar, paverkas alla dessa tre kanaler vilket leder till en lagre
inflation i slutandan. En sénkning av rantan medfér motsatt resultat- alltsa en hogre inflation.
(Riksbanken, 2018b).

16



4.4.2 Inflationsférvantningar

Inflationsforvantningar paverkar ocksa inflationen i landet eftersom prissattning samt
I6nebildningen har en effekt pa inflationen. Om inflationsforvantningarna ligger pa 2 procent,
kan detta ses som att allménheten har ett fortroende for att Riksbanken gor det de kan goéra for
att uppna inflationsmalet. I de fall dar inflationsférvantningarna avviker fran malet (2 procent)
har allmanheten istéllet tappat fortroendet for att Riksbanken ska kunna halla inflationen pa 2
procent. | dessa fall kan Riksbanken behdva justera reporantan i en annan takt &n vad
inflationsforvantningarna forutser. Inflationsférvantningar samt marknadens forvantningar pa
penningpolitiken ses darmed som ett komplement till Riksbankens egna rante- och
inflationsprognoser. (Riksbanken, 2018b).
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5 Metod

| detta kapitel presenteras val av metod for undersokningen, framtagning av data samt hur
datan har bearbetats.

5.1 Regressionsanalys

| rapporten anvéndes regressionsanalys for att undersdka sambandet mellan inflation och
reporanta. Det utfordes i kvantitativ form genom att anvanda sekundardata fran nagra svenska
institut, Riksbanken och SCB bland annat. Tva enkel linjara och en multipel linjar regression
utfordes. Syftet med de enkla linjéra regressionerna var att utforska sambandet mellan
reporanta och KPI samt reporanta och KPIF. I regressionen som &r multipel linjar undersoks
dven andra utvalda variablers paverkan pa KPI.

5.1.1 Antaganden regressionsanalys

Regressionerna bygger pa tidsseriedata vilket innebdr att nagra antaganden maste vara
uppfyllda for att regressionerna inte skall ge snedvridna resultat:

TS.1) Tidsserien bestar utav en modell med linjara parametrar (Wooldrige, 2014 s. 279).

TS.2) De oberoende variablerna far ej vara konstanta eller perfekt korrelerade med varandra,
de far dock korrelera (Wooldrige, 2014 s. 280).

TS.3) “Zero Conditional Mean” E(u|X) =0, t=1,2,...,n (Wooldrige, 2014 s. 280).

Enligt Gauss Markov teoremet maste ytterligare tva antaganden vara uppfyllda for att OLS
(Ordinary least square) regressionerna ska vara BLUE (Best Linear Unbiased Estimator)
(Wooldrige, 2014 s. 568).

TS.4) Homoskedasticitet - innebar att Var(u|X) kan inte bero pa X (Wooldrige, 2014 s. 282).

TS.5) Ingen seriell korrelation: Corr(u.uJX)= 0, vilket innebér att feltermen i tva olika
tidsperioder ar okorrelerade (Wooldrige, 2014 s. 283).

For att kunna anvanda vanliga OLS standardfel, t statistik samt F statistik maste ytterligare ett
antagande uppfyllas.

TS.6) Normalitet- Feltermerna dr oberoende av X samt oberoende identiskt normalférdelade
(0, 62) (Wooldrige, 2014 s. 285).

Det antagandet som skulle kunna ifragasattas for vara regressioner ar TS.5. Vi har anvant

tidsbaserad data, kvartalsvis insamlad ndrmre bestamt. Det skulle kunna gémma sig en viss
seriell korrelation men inget vi anser bor paverka det stora hela.
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5.1.2 Enkel linjar regression
Y=a+fX+e

Y = betecknar den beroende variabeln

a, B, = regressionskoefficienter

X = betecknar den oberoende variabeln

¢ = felterm som star for den variation i y som inte forklaras av ekvationen

(Andersson, Jorner & Agren 2007)
| vart fall utformas de linjara regressionerna pa féljande sétt:

KPI = a + B, * Reporanta + ¢
KPIF = a + B, * Reporanta + ¢

Ekvationerna beskriver sambandet mellan reporénta och inflation med hjéalp av

koefficienterna a, B, samt &. Vardet pa 3, avgor paverkan som reporantan har pa inflationen.

5.1.3 Multipel linjar regression

Den multipla regressionens uttryck ser ut som féljande:

Y =a+ foXo+ friXr+...+BpXnt €

a, B, = okanda storheter (parametrar) - regressionskoefficienter

X = betecknar den oberoende variabeln

¢ = felterm som star for den variation i y som inte forklaras av ekvationen
(Andersson et.al. 2007)

| rapporten har vi valt att plocka ut tre testvariabler for att undersoka deras paverkan pa

inflationen. For att forsta varfor dessa tre variabler har blivit utplockade, presenteras deras
samband med en forandring av reporantan, som slutligen paverkar inflationen.
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Vaxelkurs

Véaxelkurskanalen presenterades i transmissionsmekanismen tidigare. En hojning av
reporantan leder oftast till en appreciering av kronan. Detta grundas i att hogre rantor pa kort
sikt medfor att svenska tillgangar blir mer attraktiva an utlandska placeringar. Vid en
appreciering av kronan blir utlandska varor billigare sa att importen 6kar och exporten
minskar. En 6kad import minskar efterfragan pa inhemska varor vilket minskar
resursutnyttjandet och darmed dampar inflationstrycket. Pa sikt leder darfor en stramare
penningpolitik till 1agre inflation vilket forvantas avspegla sig i en forstarkt véxelkurs.
(Riksbanken, 2018b).

Borsen

Investeringar paverkas ocksa av en ranteforandring, normalt s dampas investeringar vid en
ranteuppgang. Hogre rantor som blir en foljd av en hojd reporanta gor sa att priset pa reala
och finansiella tillgangar som t.ex. aktier, fastigheter, och obligationer faller. Detta eftersom
att vid en rantehojning blir nuvardet av den framtida avkastningen lagre. Hushallen
konsumerar ddrmed mindre eftersom de ser att deras formdgenhet krymper.

(Riksbanken, 2018b). Investeringar i olika avkastningsformer minskar medans sparandet i
sakra ranteplaceringar 6kar, vilket leder till att aktiekurserna avtar. Aktiekursen paverkas dven
negativt nar marknadsrantorna pa bolagets skulder 6kar eftersom dkade rantekostnader
belastar bolagets resultat. Kortfattat s gar borsen ner nar rantan gar upp och tvartom.
(Aktieskolan, 2009).

Det blir aven dyrare for foretagen att finansiera investeringar vid en ranteuppgang. Den
aggregerade efterfragan minskar om bade konsumtionen och investeringar minskar, vilket
resulterar i ett lagre resursutnyttjande. Priser och Iéner brukar stiga i en mattligare takt vid
lagt resursutnyttjande, men detta tar tid eftersom loner ar trogrorliga. (Riksbanken, 2018b).
Bostadspriser

En hojd reporanta leder till hogre marknadsrantor vilket paverkar bostadslanen for lantagare
som har en rorlig ranta. Lantagarna blir darmed mindre likvida. Detta paverkar saklart
bostadspriserna. En lag reporanta medfor att bostadspriserna okar eftersom kdparen ar

bendgen att lana mer och betala mer for bostaden &n om réantan pa lanen hade varit hogre.

Nedanfor framstalls rapportens multipel linjara regression:

SEK
=a+ By * Vaxelkurs(——=) + B, * + B, * Bostadspriser + ¢
KPI Vaxelk EUR OMXS30 B d [
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5.2 Datainsamling

Det finns tva olika tillvagagangssatt vid insamling av data. Det ena ar primardata, vilket
innebadr att data samlas in t.ex. genom intervjuer, enkater etc. Det andra &r sekundardata vilket
innebar att befintlig, redan insamlad data anvands. | rapporten har enbart sekundardata
behandlats. Nedanfor presenteras kort varifran datan for varje enskild variabel har hamtats
ifrdn samt motivering till kallan.

5.2.1 Inflation

Bade KPI samt KPIF ar hamtade fran Statistiska centralbyran. Varje manad raknas KPI samt
KPIF ut och publiceras pa deras hemsida. Eftersom Riksbanken anvander dessa siffror i sitt
beslutsfattande anses kallan vara trovardig. KPI samt KPIF har hdmtats kvartalsvis och &r
darfor anledningen till att resterande data har hdmtats fér motsvarande kvartal.

5.2.2 Reporanta

Reporantan ar hamtad fran Riksbankens egen hemsida. | undersokningen har den kvartalsvisa
reporantan anvants.

5.2.3 Vaxelkurs

Vaxelkursen ar hamtad kvartalsvis fran Riksbanken egna hemsida. Data som har hamtats &r
forhallandet mellan svenska kronan och Euron. Anledningen till att Euro &r valutan som
kronan jamfors med &r for att Sverige har storst handel gentemot europeiska lander.

5.2.4 BOrsen

Indexet OMXS30 har anvants, vilket representerar ett viktat marknadsvérde for de 30 storsta
bolagen noterade i Sverige. Data ar hamtad fran Nasdag Nordic.

5.2.5 Bostadsprisindex
SCB fastighetsprisindex har anvants och datapunkterna ar uppmétta kvartalsvis. | indexet

vaver SCB in prisutvecklingen for lagenheter och villor. Det borjade matas 1981 och da sattes
100 som startvarde.
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5.3 Statistiska termer

5.3.1 Forskningshypoteser

En statistisk hypotesprovning innebér att en stallning till en hypotes mot bakgrund av
insamlad data tas. Det finns alltid en sa kallad ”motsatt” hypotes, sa att det finns tva att vilja
mellan. Den arbetshypotes som vi vill testa benamns som H., och det motsatta pastaendet
“Nollhypotes” som H, (Lgvas, 2004).

H.:pi=0
H.: Bi£0

Vid en hypotesprovning forkastar vi antingen H.eller behaller H.. Det finns en viss
sannolikhet att dra fel slutsats oavsett vilket forkastelsebeslut som tas. Det finns tva typer av
fel vid ett beslutfattande, typ I och typ Il. Fel av typ | anses vara den allvarligaste och kallas
ofta for forkastelsefel eftersom det innebar att nollhypotesen felaktigt blir forkastad. Typ 11 fel
innebar istallet att nollhypotesen felaktigt godtas. Generellt sa ar konsekvenserna av ett
forkastelsefel (typ 1) allvarligare &n godtagandefel (fel 11). Darfor ska sannolikheten for typ |
fel vara liten.

Signifikansniva (a) definieras enligt Lavas som: hur stor sannolikhet for forkastelsefel (fel I)
vi dr villiga att acceptera. Denna sannolikhet kallas hypotesprovningens signifikansniva o.
(Lavas, 2004).

5.3.2 P -varde

Enligt Levas (2004, s.246) definieras p vardet som “sannolikheten for att fa ett resultat som &r
minst lika extremt (till fordel for H.) som det observerade resultatet- om H, ar rétt”. Vid
hypotesprévning véljs en signifikansniva och for att kunna forkasta H, maste p-vardet vara
lagre. Ett litet p -vérde innebadr att nollhypotesen kan forkastas utan storre risk for att gora fel.
(Lavas, 2004). | denna studien har signifikansnivan « valts till 0,05 vilket anses vara ett
normalt varde att anvanda i var studie. En signifikansniva pa 0,05 medfor alltsa att p-vérdet
maste vara mindre for att kunna forkasta nollhypotesen (Lgvas, 2004).
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5.3.3 T-test

Med ett t- test kan vi avgora om betakoefficienterna fran regressionerna ar statistiskt
signifikanta.
Formeln for t-testet ar foljande:

B
SE(B)

p= regressionskoefficient
SE(B)= standardavvikelse

En numerisk storre t-kvot innebar att vi kan vara desto sékrare pa att den avvikelse vi
observerat inte orsakats enbart av en slump. Om t-vérdet &ar storre &n den valda
signifikansnivan kan nollhypotesen forkastas. (Andersson et. al. 2007).

5.3.4 Korrelation

Riktningen av ett samband mellan tva eller flera slumpmassiga variabler kallas for
korrelation. Korrelationskoefficienten antar ett varde mellan -1 och 1.En

korrelationskoefficient pa 0 anger inget samband alltsa ingen korrelation mellan variablerna.

En korrelationskoefficient pa 1 visar pa ett maximalt linjart samband och en negativ

korrelationskoefficient visar pa att variablerna motverkar varandra, det vill sdga reagerar at
vart sitt hall. Korrelation kan dock inte pavisa kausalitet. Korrelation raknas ut genom att

dividera covariansen av de tva slumpmassiga variablerna med deras standardavvikelse
multiplicerat med varandra:

Cov (x,y)

PN = o o)

(Wooldrige, 2014).
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6 Resultat

| detta kapitel presenteras resultatet av regressionsanalysen. Det har delats upp i tre delar:

» Enkel Linjar Regression mellan KPI och Reporanta.
» Enkel Linjar Regression mellan KPIF och Reporénta.
» Multipel Linjar Regression mellan KP1 och n&mnda Testvariabler.

Varje del har i sin tur tre olika regressioner, en for varje tidsperiod. De valda tidsperioderna
ar:

> 1994-2017
» 1994-2008
» 2009-2017

Anledning till att vi har valt dessa tre perioder &r att vi vill undersoka hur sambandet mellan
KPI och reporanta har utvecklats 6ver tid och stalla det i relationen mot hur det sag ut fore
och efter finanskrisen. Efter finanskrisen lanserades som ndmnt kvantitativa lattnader vilket vi
tror kan ha paverkat sambandet mellan KPI och reporanta pa senare ar. Det ar den framsta
anledningen till att vi valt de tre tidsintervallen. Regressionerna for KPIF och reporanta samt
KPI och ndmnda testvariabler ar gjorda under samma tidsperioder for att kunna anvandas som
jamforelsematerial.

6.1 Enkel Linjar regression mellan KP1 och Reporanta
| denna sektion presenteras resultatet av de regressioner som har utforts for att studera

sambandet mellan KPI och reporanta.
Den enkla linjéra regressionen som har undersokts ar

KPI = a + B, * Reporanta + ¢
Och vi testade foljande forskningshypoteser for samtliga tidsintervall.

Hy: Bo =0
Hl: BO:'tO

De ingaende vardena har inte logaritmeras pa grund av att reporantan blir negativ i slutet av
dataserien vilket logaritmfunktionen inte kan hantera.

Nedan visas resultaten av de regressioner som utforts mellan KPI och reporanta for de olika
tidsintervallen.
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6.1.1 1994-2017

Regressionsstatistik
Koefficienter Standardfel t-kvot p-vérde
Konstant 309,08 2,22 138,76 0
Reporanta -8,39 0,62 -13,42 0

Tabell 1 Regression 1994-2017 KPI & Reporanta

Resultatet pavisar att mellan 1994-2017 sa resulterade en hojning av reporantan med 1 enhet i
en minskning av KPI med 8,39 enheter enligt foljande ekvation:

KPI = 309,08 — 8,39 * Reporanta + ¢

Koefficienten 3, ar signifikant da p-virdet understiger 0=0,05 och vi kan forkasta noll-
hypotesen Hy: B, = 0. Det gar darfor med 95 procent sékerhet att pasta att reporantan
samvarierar med inflationen. Saledes gar det att konstatera att sambandet mellan KPI och
reporanta mellan 19942017 stdammer dverens med teorin (4.1.4) , dvs. en hdjning av
reporantan ska leda till lagre KPI.

Korrelation KPI Reporanta
KPI 1
Reporénta -0,81 1

Tabell 2 Korrelation 1994-2017 KPI & Reporénta

Under hela perioden, 1994-2017, uppvisas en starkt negativ korrelation mellan KPI och
reporanta enligt tabell 2.

6.1.2 1994-2008

Regressionsstatistik
Koefficienter Standardfel t-kvot p-vérde
Konstant 288,38 4,01 71,87 0
Reporanta -4,38 0,90 -4,84 0

Tabell 3 Regression 1994-2008 KPI & Reporanta

Likt foregaende tidsperiod (1994-2017) sa resulterar en héjning av reporantan dven har i en
minskning av KPI fast med nagot svagare paverkan.

KPI = 288,38 — 4,38 * Reporanta + ¢
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Koefficienten 3, ar signifikant da p-virdet understiger 0=0,05 och vi kan forkasta noll-
hypotesen H,: B, = 0. Precis som under tidsperioden 1994-2017 ligger resultatet i linje med
den underbyggande teorin gallande sambandet mellan KPI och reporénta.

Korrelation KPI Reporénta
KPI 1
Reporéanta -0,53 1

Tabell 4 Korrelation 1994-2008 KPI & Reporéanta

Enligt tabell 4 &r det en medel-negativ korrelation mellan KPI och reporénta. Ett faktum som
forstarker den underbyggande teorin (4.1.4).

6.1.3 2009-2017

Regressionsstatistik
Koefficienter Standardfel t-kvot p-vérde
Konstant 309,21 1,59 193,77 0
Reporéanta 1,79 1,56 1,14 0,26

Tabell 5 Regression 2009-2017 KPI & Reporénta

| tabell 5 ser vi en stor skillnad gentemot féregaende perioder. Resultatet pavisar att under
given tidsperiod sa resulterar en héjning av reporantan med 1 enhet i en 6kning av KPI med
1,79 enheter enligt féljande ekvation:

KPI = 309,21 + 1,79 * Reporanta + ¢

Det talar emot det teoretiska sambandet mellan reporénta och KP1 som hdvdar att en 6kning i
reporanta ska sanka KPI. Forklaringen kan ligga i att koefficienten S, inte &r signifikant da p-
vérdet overstiger 0=0,05, noll-hypotesen H,: S, = 0 kan inte forkastas. Det innebdr att vi inte
med sdkerhet kan utesluta noll-hypotesen; reporantan har ingen effekt pa inflationen.
Sambandet mellan reporénta och KPI anses darfor vara betydligt svagare under perioden
2009-2017. Anledningar till vad det svagare sambandet beror pa diskuteras i 7.1.

Korrelation | KPI Reporanta
KPI 1
Reporénta 0,021 1

Tabell 6 Korrelation 2009-2017 KPI & Reporéanta

Tabell 6 ovan pavisar en véldigt svagt positiv korrelation mellan KPI och reporénta och
styrker var ursprungliga tes om att sambandet forandrats efter finanskrisen.
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6.2 Enkel Linjar regression KPIF och Reporanta

| denna sektion presenteras resultatet av de regressioner som har utforts for att studera
sambandet mellan KPIF och reporanta. Tidsperioderna &r detsamma som for regressionen
mellan KPI och reporanta. Syftet &r att skapa jamforelsematerial och undersoka om
sambandet mellan KPIF och reporanta skiljer sig at gentemot sambandet mellan KPI och
reporanta.

Den enkla linjéra regressionen som har undersokts ar
KPIF = a + B, * Reporanta + ¢
Och vi testade foljande forskningshypoteser for samtliga tidsintervall.

Hy: Bo =0
Hl: BO:/:O

De ingaende vardena har inte logaritmerats pa grund av att reporantan blir negativ i slutet av
dataserien vilket logaritmfunktionen inte kan hantera.

Nedan visas resultaten av de regressioner som gjorts mellan KPIF och reporénta for de olika
tidsintervallen.

6.2.1 1994-2017

Regressionsstatistik
Koefficienter Standardfel t-kvot p-vérde
Konstant 199,25 1,54 128,85 0
Reporéanta -7,09 0,43 -16,34 0

Tabell 7 Regression 1994-2017 KPIF & Reporanta

Utifran tabell 7 gar det att utlasa att en hojning av reporantan med 1 enhet resulterar i en
minskning av KPIF med 7,09 enheter enligt foljande ekvation:

KPIF = 199,25 — 7,09 * Reporanta + ¢
Koefficienten B, ar signifikant da p-virdet understiger 0=0,05 och vi kan forkasta noll-

hypotesen H,: B, = 0. Det paminner om resultatet som gavs for KP1 och reporanta under
samma tidsperiod (6.1.1) och stammer saledes ocksa 6verens med teorin (4.1.4).
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Korrelation KPIF Reporénta
KPIF 1

Reporanta -0,86 1
Tabell 8 Korrelation 1994-2017 KPIF & Reporénta

Korrelationen mellan KPIF och reporanta ar likt resultatet mellan KPI och reporénta under
samma period (6.1.1) starkt negativ.

6.2.2 1994-2008

Regressionsstatistik
Koefficienter Standardfel t-kvot p-vérde
Konstant 184,78 2,84 65,07 0
Reporéanta -4,26 0,64 -6,66 0

Tabell 9 Regression 1994-2008 KPIF & Reporanta

Aven detta resultat ar likt resultatet for KPI och reporanta under samma period (6.1.2). En
hdjning av reporantan med 1 enhet i en minskning av KPIF med 4,26 enheter enligt foljande
ekvation:

KPIF = 184,77 — 4,26 * Reporanta + ¢

Koefficienten 3, ar signifikant da p-virdet understiger 0=0,05 och vi kan forkasta noll-
hypotesen H,: B, = 0. Saledes gar det att konstatera att sambandet mellan KPIF och
reporanta mellan 19942008 stammer 6verens med den underbyggande teorin, dvs. en
hojning av reporantan ska innebara lagre KPIF.

Korrelation KPIF Reporanta
KPIF 1
Reporénta -0,66 1

Tabell 10 Korrelation 1994-2008 KPIF & Reporénta

Det &r en negativ korrelation mellan KPIF och reporénta, nagot mer negativ dn korrelationen
mellan KPI och reporénta under samma tidsperiod (6.1.2).
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6.2.3 2009-2017

Regressionsstatistik
Koefficienter Standardfel t-kvot p-vérde
Konstant 201,70 0,94 215,13 0
Reporéanta -2,68 0,97 -2,77 0

Tabell 11 Regression 2009-2017 KPIF & Reporénta

Har gar det att urskilja avvikelser fran tidigare resultat (6.1.3). Tabell 11 pavisar att under
given tidsperiod sa resulterade en hojning av reporantan med 1 enhet i en minskning av KPIF
med 2,67 enheter enligt foljande ekvation:

KPIF = 201,70 — 2,67 * Reporanta + ¢

Koefficienten 3, ar signifikant da p-virdet understiger 0=0,05 och vi kan forkasta noll-
hypotesen H,: B, = 0. Detta skiljer sig fran resultatet som gavs under samma tidsperiod
géllande KPI och reporénta (6.1.3). Har uppvisas ett resultat som ligger i linje med teorin
(4.1.4.). Anledningar till varfor sa ar fallet diskuteras i 7.2.

Korrelation KPIF Reporanta
KPIF 1
Reporénta -0,49 1

Tabell 12 Korrelation 2009-2017 KPIF & Reporénta

Enligt tabell 12 &r det en medel-negativ korrelation mellan KPIF och reporanta.

6.3 Multipel linjar regression mellan KPI och ndmnda
testvariabler

| denna sektion presenteras resultatet av de regressioner som har utforts for att studera
sambandet mellan KPI och ett flertal utvalda variabler. Variablerna som har valts ut ar:

» Vaxelkurs EUR/SEK
» OMXS30
> Bostadspriser

Argumentation kring varfor de ar relevanta aterfinns i metoddelen (5.1.3). Syftet med den
multipel linjdra regressionen &r att se hur ovanstaende variabler paverkar KPI. Det ska i sin
tur anvéndas som diskussionsunderlag. Den multipel linjéra regressionen som har undersokts
ar:

EK

S
KPI = a
a+ fo* Vaxelkurs(EUR

)+ 1 * OMXS30 + 3, * Bostadspriser + ¢
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Och vi testade foljande forskningshypoteser for samtliga tidsintervall.

Hy: By = 0,om man tar hansyn till OMXS30 och Bostadspriser.
Hy: By # 0,0m man tar hansyn till OMXS30 och Bostadspriser.

Hy: B, = 0,0m man tar hansyn till vaxelkurs (SEK/EURO) och Bostadspriser.
Hy: B; # 0, om man tar hansyn till véaxelkurs (SEK/EUROQO) och Bostadspriser.

Hy: B, = 0, 0m man tar hansyn till véxelkurs (SEK/EURQ) och OMXS30.
Hy: , # 0,0m man tar hansyn till vaxelkurs (SEK/EURO) och OMXS30.

De ingaende vardena har logaritmerats eftersom de mits i olika skalor, vardena &r dven
positiva under hela tidsperioden vilket gor logaritmering mojlig. Tidsintervallen &r detsamma
som i tidigare regressioner. Eftersom de ingaende vérdena logaritmerats sker forandring i
procent, tex. en 6kning av OMXS30 med 1 procent innebér en minskning av KPI med 0,019
procent.

6.3.1 1994-2017

Regressionsstatistik
Koefficienter | Standardfel t-kvot p-vérde
Konstant 2,19 0,03 66,41 0
Vaxelkurs (SEK/EUR) -0,21 0,04 -5,95 0
OMXS30 -0,03 0,01 -5,15 0
Bostadspriser 0,21 0,01 31,65 0

Tabell 13 Multipel Regression 1994-2017 KPI & Testvariabler

Enligt resultatet innebdr en forstarkning av vaxelkursen och stigande bors till minskad KPI.
Stigande bostadspriser resulterar i stigande KPI. Allt enligt féljande samband:

SEK
KPI = 2,18 — 0,21 * Vaxelkurs (ﬁ) — 0,03« OMXS30 + 0,21 * Bostadspriser + ¢

Koefficienterna g, 5; och S, ar signifikanta eftersom p-viardet understiger 0=0,05 och
respektive nollhypotes kan forkastas. Att starkare vaxelkurs paverkar KPI negativt faller
rimligt da det blir billigare for svenskar att importera. Stigande bostadspriser bor intuitivt ha
en positiv paverkan pa KPI da svenskar blir rikare, vilket &ven stimmer éverens med
regressionen. Att en stigande bors paverkar inflationen negativt ar dock lite forvanande,
formogenheter 6kar med stigande bors och borde kunna leda till 6kad konsumtion. Djupare
diskussion aterfinns i 7.3.
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Korrelation KPI | Vaxelkurs (SEK/Euro) | OMXS30 | Bostadspriser
KPI 1

Véaxelkurs (SEK/Euro) 0,36 1
OMXS30 0,75 0,09 1
Bostadspriser 0,97 0,43 0,79 1

Tabell 14 Korrelation 1994-2017 KPI & Testvaribler

| tabell 14 har samtliga variabler en positiv korrelation med KPI, bostadspriser sticker ut med
stark positiv korrelation. Nagot motséagelsefyllande resultat da regressionen pavisar ett negativt
samband mellan KP1 och véxelkurs samt KPI och borsen men korrelationen pavisar ett positivt
samband.

6.3.2 1994-2008

Regressionsstatistik
Koefficienter | Standardfel t-kvot p-vérde
Konstant 2,11 0,04 50,58 0
Vaxelkurs (SEK/EUR) -0,05 0,05 -1,03 0,30
OMXS30 -0,02 0,01 -3,88 0
Bostadspriser 0,17 0,01 21,85 0

Tabell 15 Multipel Regression 1994-2008 KPI & Testvariabler

Liknande resultat som foregaende period (6.3.1) fast med andra vérden enligt foljande
samband:

SEK
KPI = 2,1 — 0,05 = Vaxelkurs (ﬁ) — 0,02 * OMXS30 + 0,17 * Bostadspriser + ¢

Koefficienten B, ar inte signifikant da p-virdet dverstiger 0=0,05, vi kan dirfor inte forkasta
noll-hypotesen Hy: B, = 0. Det innebdr att vi inte kan utesluta sannolikheten att véxelkursen
har noll paverkan pa inflationen.

Koefficienterna 8, och S, ar signifikanta eftersom p-vérdet understiger 0=0,05 och respektive
nollhypotes kan forkastas. Djupare diskussion aterfinns i 7.3.

Korrelation KPI | Vaxelkurs (SEK/Euro) | OMXS30 | Bostadspriser
KPI 1
Vaxelkurs (SEK/Euro) 0,57 1
OMXS30 0,57 0,04 1
Bostadspriser 0,97 0,56 0,66 1

Tabell 16 Korrelation 1994-2008 KPI & Testvaribler

Samma motsdgelsefyllande resultat som under tidsperioden 1994-2017.
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6.3.3 2009-2017

Regressionsstatistik

Koefficienter | Standardfel t-kvot p-vérde
Konstant 2,47 0,05 49,27 0
Vaxelkurs (SEK/EUR) -0,19 0,03 -6,07 0
OMXS30 0,01 0,01 0,83 0,41
Bostadspriser 0,06 0,03 2,26 0,03

Tabell 17 Multipel Regression 2009-2017 KPI & Testvariabler

En forstarkning av vaxelkursen resulterar i minskad KPI. Stigande bors och stigande

bostadspriser resulterar i 6kad KPI. Allt enligt féljande samband:

SEK
KPI = 2,47 — 0,19 = Véxelkurs(

EUR

) + 0,01 * OMXS30 + 0,06 * Bostadspriser + ¢

Koefficienten B, ar inte signifikant da p-virdet dverstiger a=0,05, vi kan dérfor inte forkasta
noll-hypotesen Hy: ; = 0. Det innebdr att vi inte kan utesluta sannolikheten att OMXS30
har noll paverkan pa inflationen.
Koefficienterna f, och 3, &r signifikanta eftersom p-vardet understiger a=0,05 och respektive
nollhypotes kan forkastas. Till skillnad fran foregaende tidsperiod har nu en stigande bors en
positiv paverkan pa KPI. Samtliga variabler paverkar KP1 i linje med teorin. Djupare

diskussion aterfinns i 7.3.

Korrelation KPI Véaxelkurs (SEK/Euro) | OMXS30 | Bostadspriser
KPI 1
Vaxelkurs (SEK/Euro) -0,57 1
OMXS30 0,81 -0,41 1
Bostadspriser 0,67 0,02 0,79 1

Tabell 18 Korrelation 2009-2017 KPI & Testvaribler

Enligt tabellen ovan har vaxelkursen en negativ korrelation med KPI, bérsen och bostadspriser
har positiv korrelation med KPI. Korrelationstabellen stammer Gverens med resultatet fran
regressionsanalysen, vilket inte var fallet under foregaende tidsperioder (6.3.1 & 6.3.2).
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7 Diskussion

| detta avsnitt diskuteras resultatet och slutsatser redovisas.

7.1 KPI och Reporanta

Grunden till denna rapport bygger pa en tanke om att sambandet mellan inflation och
reporanta ar olika fore och efter lanseringen av QE program som namnts i introduktionen.
Resultatet pavisar att sambandet mellan inflation och reporanta ar tamligen tydligt under
tidsperioden innan finanskrisen och QE-lanseringen (6.1.2) Okas reporantan minskar KPI,
vilket &r i linje med teorin som centralbanker runt om i varlden bygger sin penningpolitik pa.
Samma resultat ges for hela den undersokta tidsperioden (6.1.1).

Under perioden efter finanskrisen (6.1.3) ser resultatet betydligt annorlunda ut, dar ger en
6kning av reporantan en 6kad KPI vilket inte stimmer 6verens med teorin (4.1.4). 1
regressionen ar dock inte koefficienten signifikant och nollhypotesen kan inte forkastas. Det
innebar att sambandet mellan reporénta och KPI inte kan faststéllas och det finns en
sannolikhet att reporantan inte har nagon paverkan pa KPI. Orsaker till att koefficienten inte
ar signifikant finns det inga tydliga svar pa men det gar att diskutera varfor sambandet mellan
reporanta och inflation avviker fran teorin efter finanskrisen.

Globalisering och digitalisering kan vara en bakomliggande faktor till att inflationen inte
Okar. Digitaliseringen har gjort det mojligt for privatpersoner att enkelt kunna bestalla saker
fran utlandet samt kunna hitta de billigaste alternativen via E-handel och prisjamforelsesidor.
Digitalisering har dessutom bidragit till effektivare produktionsprocesser och
utvarderingsverktyg for bolag. De kan alltsa producera sina produkter billigare och sénka
priser ut mot kunder och pa sa vis ta marknadsandelar. Nér alla féretag forsoker ta
marknadsandelar pa en global marknad skapas en priskonkurrens som pressar inflation nerat.
Globaliseringen har ocksa 6ppnat upp for mojligheten att outsourca uppdrag till I1aglonelander
och minska kostnader. Sammanfattningsvis blir varor och tjanster billigare.

Med en nertryckt ranta och QE program har varldens centralbanker dven sénkt den naturliga
rantan avsevart, som beskrivs i 3.2.2. Aven om pengar &r billiga s& ar den riskfria
avkastningen ocksa lag. Det kan mycket val vara sa att konsumenter valjer att spara mer for
att na samma monetéara avkastning som de hade nér rantorna var hogre. Nar rantan ar kring
dessa laga nivaer ligger det i individers natur att forvéanta sig hogre réantor i framtiden vilket
ocksa kan forklara ett hogre sparande och lagre konsumtion.
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Ett par ar efter finanskrisen sjonk oljepriset (Brent) fran ca 110 dollar/ fat till som lagst 25
dollar / fat. Aven om oljeprisférandring definieras som relativprisférandring och inte inflation
ar olja en kostnadsbas fér manga produkter och tjanster som konsumenter behéver. Nagra
exempel ar energi, flygresor och bensin. Ett 1agre oljepris blir en indirekt stimulans till
samhéllet som kan hdmma inflationen.

Det ar darfor inte omojligt att Sveriges inflation inte enbart styrs av repordntan langre utan att
andra faktorer som har vaxt under dom senaste aren kan ha en paverkan pa inflationen ocksa.
Eftersom Sverige befinner sig i ett nytt scenario finns det &n idag inga konkreta svar till
dagens situation utan endast spekulationer. Att reporantan kan ha tappat en del av sin funktion
ar inte omojligt, vilket vi &ven har bevisat i denna rapport, men det ar tydligt att det behdvs
vidare forskning pa amnet.

Hela perioden 19942017 visar att en hojning av reporéntan sanker KPI, vilket stammer
dverens med teorin. Det intressanta med denna regression ar dock att hela periodens
koefficient (-8,39) &r hogre an perioden 1994-2008 (-4,38) med tanke pa att koefficienten
under 2008-2017 var positiv (1,79).

7.2 Jamforelse mellan KPI och KPIF

Vid en jamforelse av reporantans effekt pa KPI samt KPIF skiljer resultatet sig mellan dessa
matt. Nedanfor redovisas koefficienterna for reporantan vid varje regression.

1994-2008 2009-2017 1994-2017
KPI -4,38 1,79 -8,39
KPIF -4,26 -2,67 -7,09

Tabell 19 Jamforelse av resultaten, KPI & Reporanta mot KPIF & Reporanta

Fran tabell 19 kan vi se att KPIF ligger i linje med teorin, dér en hojd reporanta sanker
inflationen oavsett tidsintervall. Sambandet mellan KPIF och reporénta stimmer battre med
teorin jamfort med sambandet mellan KP1 och reporéntan. Orsaken till detta kan vara att
KPIF hanterar den kortsiktiga ranteproblematiken som benamns i 3.2.4. Utifran resultatet kan
man konstatera att KPIF verkar vara ett battre matt pa det Riksbanken méter och forsoker
paverka. Det ar dock inte nodvandigtvis sa att KPIF ar ett battre matt pa inflation.

Vilket matt Riksbanken bor anvéanda later vi vara osagt. KPIF ligger mer i linje med teorin

men det kan mycket val vara sa att KPI ar en béttre representation pa varor och tjansters
prisfordndring i samhallet.
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7.3 KPI - Vaxelkurs(SEK/EURQO), OMXS30 och Bostadspriser

Under samtliga tidsperioder i 6.3 paverkar véaxelkursen och bostadspriserna KPI pa det satt
som teorin antyder. Starkare vaxelkurs minskar KPI och stigande bostadspriser dkar KPI.
Borsen paverkar KPI negativt i 6.3.1 & 6.3.2, vilket ar motsatsen till vad teori och allméan
intuition havdar. Kan det vara sa att det sparas mer vid stigande bors i hopp om &nnu béttre
avkastning? Under perioden 19942008 pagick det som idag kallas for It-bubblan och
finanskrisen. Det satsades enormt mycket pa borsen och investeringar var ett stort amne i
media. Privatpersoner sparade och borsen steg, folk blev rikare pa pappret. Det ar forst vid en
forsaljning som personerna faktiskt har ett storre kapital att konsumera. Stora investeringar
gjordes och plétsligt kom It-bubblan f6ljt av finanskrisen nagra ar senare, dar allt det sparade
kapitalet sjonk eller forsvann. Det vill siga att avkastningen fran den stigande borsen aldrig
hann bli realiserad och anvandas till konsumtion. Detta kan vara en orsak till att borsen inte
stdimmer 6verens med teorin under dessa perioder.

Nagot annat intressant ar de motsagelsefulla resultaten mellan regression och korrelation i
6.3.1 och 6.3.2. Koefficienterna for véxelkursen (SEK/EURQO) och OMXS30 har olika tecken
i regressionstabellen och korrelationstabellen. Vi valde att i efterhand testa for
multikollinearitet. Nar vi korde OMXS30 i en separat regression mot KPI sa resulterade det i
ett positivt varde for B,. Vid en separat regression for vaxelkurs (SEK/EURO) mot KPI blev
aven hér B, positiv. Darmed stamde resultatet fran de bada separata regressionerna 6verens
med korrelationstabellen. Regressionen kan alltsa inte visa hur mycket de tre testvariablerna
samverkar med varandra, vilket kan vara anledningen till att resultatet under dessa perioder
blev lite motségelsefulla.

Efter finanskrisen (6.3.3) har en stigande bors positiv paverkan pa KPI vilket ar i linje med
teorin men koefficienten ar ej signifikant. Detsamma galler for vaxelkursen (SEK/EURO) i
6.3.2, korrekt paverkan pa KPI enligt teori men ej signifikant. Anledningar till varfor dessa
tva fallen uppstatt finner vi inga tydliga svar pa. Utan bor lamnas till vidare forskning.
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