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Regionalt lampliga reporantor

¢ Skane vore i dagslaget betjant av en lagre reporanta medan Stockholm
och Véastra Gétalands lan skulle behéva en hogre.

e Beddmningen baseras pa skillnader i konjunkturlage men slutsatsen
stdds ocksa av utvecklingen pa de regionala bostadsmarknaderna.

Arbetslosheten varierar markbart mellan olika regioner. Exempelvis &r
arbetslosheten i Skane lan cirka 10 procent och i Stockholms lan under 7
procent. Skillnaden i arbetsléshet kan till stor del antas vara strukturell, dvs.
oberoende av konjunkturen, och darmed i princip ingenting Riksbanken kan
avhjalpa med sin stabiliseringspolitik. Men delvis kan ocksa skillnader i
arbetsloshet bero pa olika konjunkturlagen. Effekterna av ekonomiska
chocker, som bland annat beror pa naringslivsstruktur, paverkar regioner i
varierande grad. Eftersom Riksbanken sdtter réntan efter utvecklingen i hela
landet s& kan penningpolitiken potentiellt innebara stora regionala skevheter.
Denna analys syftar till att uppskatta vad som vore en lamplig regional
penningpolitik utifran det aktuella konjunkturlaget i regionerna.

Det ar val kéant att Riksbankens reporénta har samvarierat val med
arbetslésheten.! Under antagandet att Riksbankens reporanta har varit val
avvagd pa ett nationellt plan, vilket forvisso ar ifragasatt, kan vi utifran
regional arbetsloshet uppskatta en l&mplig regional reporanta. Eftersom
arbetslosheten dven skiljer sig at av strukturella skal anvander vi ett matt pa
konjunkturell arbetsloshet.  Strukturell —arbetsloshet definieras som
medelvardet for de senaste 15 aren.? Foljande modell skattas for region (r):?

reporinta .y = a + bX(arbetsloshet., - arbetsloshety gnit 15 ar))

Reporantan borde vara lagre i séder och hogre i norr
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Lamplig reporanta per ldn
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Anm.: Avser 2013 kv. 4. Uppskattat utifran avvikelse mellan faktisk och genomsnittlig
arbetsl6shet.

! Se exempelvis vér analys "Riksbankens enkla handlingsregel” (2012) eller "Riksbankens egentliga
forward guidance” (2013). Notera att sambandet beskriver Riksbankens reaktionsfunktion och inte nod-
vandigtvis den mest lampade penningpolitiken.

2 Ett alternativ vore att 1ata trenden, skattad utifran ex. HP-filter, utgéra strukturell arbetsldshet. Trenden
foljer dock faktisk arbetsloshet mer &n vad strukturell i allménhet anses géra och darfor valdes genomsnit-
tet som matt strukturell arbetsléshet. Det finns forvisso tecken pa att strukturell arbetsloshet har stigit
under senare &r men det tycks ha skett i samtliga regioner och bedéms darfor inte paverka resultaten.

® Tumregeln liknar Mankiws motsvarande skattning for amerikanska centralbanken (FED) och kan ses
som en variant pd den mer kinda Taylor-regeln. Skattningen &r gjord for perioden 2000-2013.
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Stora skillnader i arbets-
I6shet mellan regioner...

... vVilket kan motivera olika

penningpolitik.

Riksbanken har i hog grad
styrt reporantan efter ar-
betsloshet

Markets



Nordec”

Regionalt lampliga repo-
rantor skattas utifran skill-
nader i konjunkturlége...

... inte inflation

Reporantan borde vara
lagre i soder...

... och hégre i norr

Regionalt lampliga reporantor...

Nar liknande modeller skattats inkluderas ofta dven inflation som en exogen
variabel. I vart fall finns det dock atminstone tva skal till att bortse fran in-
flation och endast beakta arbetsldshet. For det forsta kan inflationen férvan-
tas variera relativt lite mellan olika regioner eftersom konsumentpriser i hu-
vudsak bestams nationellt.

For det andra blir inflationen inte statistiskt signifikant nar modellen skattas
for hela riket. Historiskt har alltsa arbetslosheten dverskuggat inflationen da
Riksbanken beslutar om reporantan. Da resultaten tolkas ar det dock viktigt
att komma ihag att "lampligheten” i regionala reporantor endast utgar ifran
de skilda arbetsmarknadsldgena i regionerna och inte ifran eventuella inflat-
ionsskillnader.

Skattningarna visar att reporantan i dagslaget borde uppga till 1,2 procent i
riket som helhet, dvs. markbart hogre an dagens reporanta pa 0,75 procent.
Den regionala variationen ar dock stor. | Skane och Vastmanlands lan moti-
verar konjunkturlaget en lagre reporanta enligt modellen. Trots en fortsatt
kérv situation inom industrin sa tycks Vastra Gotaland inte vara i behov av
lattare penningpolitik. | Stockholms 1&n motiverar konjunkturldget en styr-
ranta pa cirka 1,7 procent enligt modellskattningen.

Flera lan skulle behova en betydligt hogre styrranta an dagens niva, inte
minst i Norrland. | Norrbotten, Jamtland och Vasternorrlands l&dn vore en
lamplig reporanta i dagsléget 2,5 procent eller mer. Resultat kan tyckas for-
vanande. Borde inte lan som praglas av utflyttning och vikande sysselsatt-
ning snarast behdva stimulans, bland annat via lagre ranta? Nej, inte ndd-
vandigtvis. Migration &r en viktig mekanism for en vél fungerande ekonomi
och bér inte motverkas av penningpolitiken. Om utflyttningen frdn dessa
lan varit mindre skulle arbetslésheten sannolikt varit hogre.

... baserat pa skillnader i arbetsloshet
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Kallor: SCB och Nordea

* Den kanadensiska ekonomen Robert Mundell belénades med Riksbankens pris i ekonomisk vetenskap
till Alfred Nobels minne &r 1999 for sin teori kring om optimala valutaomraden. Avgérande for hur olika
regioner/lander i en valutaunion drabbas av ekonomiska stérningar ar hur pass vél anpassningsmekan-
ismerna fungerar. En viktig anpassningsmekanism &r just arbetskraftens rorlighet. Det galler sérskilt da
16ner och priser mellan regioner/lander &r trogrorliga.
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Trots allt inte sa stor skill-
nad i regionalt 1ampliga
reporantor

Slutsatserna stods aven av
utvecklingen pa de region-
ala bostadsmarknaderna.

Aven om konjunkturlaget skiljer sig &t mellan regionerna sa ar spannet med
lamplig reporanta (0,6 % till 2,6 %) inte uppseendevackande stort. Liknande
skattningar for euroomradet och USA kan tjana som jamforelse. Malkin &
Nechio (2012) fann att skillnaderna i l&mplig styrranta mellan perifera lander
och kérnlander inom euroomrédet uppgick till cirka 8 procentenheter.® |
jamforelse med euroomradet tycks alltsd de negativa effekterna av en ge-
mensam penningpolitik i Sverige vara begrénsad. Daremot tycks de region-
ala skillnaderna i Sverige vara i samma storleksordning som de i USA. Stu-
dien ovan indikerar att en lamplig amerikansk styrranta varierade mellan O-
3% i de olika regionerna.

Slutsatserna om regionalt lampliga reporantor i Sverige baserar endast pa
skillnader i konjunkturlige mellan regionerna. Samtidigt stddjs &ven
slutsatserna av utvecklingen pa de regionala bostadsmarknaderna.® Hus- och
bostadsrattspriserna har stigit markant i Stockholm och Géteborg medan
utvecklingen varit betydligt lugnare i Malmo.

Bostadsréttspriser nar nya héjder Senaste nedgdngen i huspriser ar sésongsnormal
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® Malin & Nechio (2012) "U.S. and Euro-Area Monetary Policy by Regions”, FRBSF Economic Letter.
® Det &r forvisso omtvistat i vilken utstrackning, och pa vilket sétt, huspriser och kredittillvaxt ska beaktas
i penningpolitiken.
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Denna rapport grundar sig pa information som &r tillganglig fér allmanheten, och som vi anser vara tillforlitlig. Innehallet tillhandahalls i
denna form utan nagon uttrycklig eller underférstddd garanti frAn Nordea Bank AB (publ), fran féretag inom Nordeakoncernen eller fran
anstéllda i banken eller koncernen. Banken, koncernen och deras anstéllda avséger sig harmed &ven allt ansvar for direkt eller indirekt
forlust, skada eller kostnader som uppstar som ett resultat av anvand av informationen i denna rapport, oavsett om den som tillhanda-
haller tjansten, eller dess representant, & medveten om nagon felaktighet eller bristfallighet i tjansten eller ej. Informationen i denna
rapport utgoér under inga omstéandigheter ndgot som helst kop- eller séljerbjudande, ndgon begéaran eller rekommendation. Denna be-
gransning ar tillamplig i alla juristdiktioner, inklusive sddana dar ett dylikt erbjudande, eller dylik begaran eller rekommendation skulle
vara olaglig, utan att tillamplig registrering skett eller att vissa villkor, tilllampliga i sddan jurisdiktion, uppfylls.

Nordea Bank AB (publ) &ger upphovsrétten till denna rapport samt alla rattigheter i alla lander. Det ar forbjudet att aterge, publicera,
overfora eller distribuera innehallet eller del av innehallet i denna rapport utan skriftligt medgivande frdn Nordea Bank AB (publ).
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