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Penningpolitikens effekter

Underlagen till Riksbankens penningpolitiska beslut innehaller bland an-
nat analyser av olika policyalternativ och tankbara ekonomiska scenarier.
En viktig utgangspunkt i dessa analyser ar bedomningar av hur stora ef-
fekter penningpolitiken har pa inflationen och den 6vriga ekonomin. Ef-
fekterna ar svara att mata och Riksbanken ser I6pande 6ver den analys
som beddmningarna utgar fran. Som ett led i det arbetet har Riksbanken
skattat effekter med nya metoder som kan stéllas mot uppdaterade
skattningar med mer traditionella metoder. Resultaten fran dessa studier
kommer framover att anvandas som en utgangspunkt for de
beddmningar som gors i policy- och scenarioarbetet. Metoderna ger i
flera avseenden snarlika resultat, men de skiljer sig at pa vissa punkter.
Det &r viktigt att vara medveten om osikerheten om effekternas storlek.*

Forfattare: Bjorn Andersson och Henrik Lundvall, verksamma vid avdelningen for penningpolitik?

Vad penningpolitiken har for effekter pa inflationen och den 6vriga ekonomin ar av
naturliga skal en fundamental fraga for Riksbanken. Det handlar delvis om att Riksban-
ken behover ha en god uppfattning om den sa kallade transmissionen av penningpoli-
tiken. Transmissionen beskriver sattet pa vilket en penningpolitisk atgard, exempelvis
en forandring av styrrantan, paverkar ekonomin via marknadsrantor, tillgangspriser
och vaxelkursen vidare till aktiviteten i ekonomin och till inflationen.?

Oavsett hur denna transmission ser ut mer exakt, behéver Riksbanken ocksa ha en
god uppfattning om storleken pa effekterna pa inflationen och den 6vriga ekonomin.
Det ar grundlaggande for att kunna berakna effekterna av olika tankbara beslut om
styrrantan och for att konstruera scenarier, nagot Riksbanken gor i samband med de
penningpolitiska besluten for att utvardera olika policyalternativ och bedéma risker.
Forutom att presentera ett huvudscenario med tillhérande penningpolitik har Riks-
banken ocksa mer regelbundet borjat inkludera alternativa scenarier i de penningpoli-
tiska rapporterna, detta fér att kommunicera sina bedémningar pa ett tydligt satt.* Al-
ternativa scenarier kan da bland annat illustrera hur den penningpolitiska planen
skulle behdva dandras om utvecklingen blir vdasentligt annorlunda an i huvudscenariot.

L Ekonomiska kommentarer &r korta analyser om relevanta fragor for Riksbanken. Den kan forfattas av bade
enskilda direktionsledamoter och medarbetare pa Riksbanken. Medarbetares kommentarer godkanns av
avdelningschef medan direktionsledamoterna sjélva ansvarar for innehallet i sina kommentarer.

2 Denna ekonomiska kommentar bygger pa modell- och utvecklingsarbete pa Riksbanken som har utforts av
Jakob Almerud, Erik Berggren, Dominika Krygier, Henrik Lundvall, Stefania Mammos, Mambuna Njie och
Ingvar Strid. Ett stort tack till alla for bidragen till kommentaren och for bra synpunkter. Vi vill ocksa tacka
Marie Hesselman och Tanja Lind for vardefulla synpunkter.

3 Transmissionsmekanismen beskrivs ofta i termer av olika kanaler som penningpolitiken verkar genom. En
beskrivning av dessa finns pa www.riksbank.se under Penningpolitik/Vad ar penningpolitik?

4 Se till exempel fordjupningen ”Alternativa scenarier i den penningpolitiska rapporten” i Redogorelse for
penningpolitiken 2023.



Viktigt att separera orsak och verkan

Riksbanken ser I6pande 6ver de effekter som penningpolitiken antas ha pa inflationen
och realekonomin i scenarierna, och den senaste tiden har ett antal studier genom-
forts med det syftet. Fokus har varit pa effekterna av forandringar i styrrantan och ar-
betet har delvis skett i ljuset av att ekonomin precis har gatt igenom en period med
kraftigt stigande inflation och en atstramande penningpolitik. Ett av malen har varit
att ta fram resultat med nya metoder och ny data som kan stallas mot uppdaterade
berakningar med mer traditionella metoder, vars resultat brukar betraktas som rim-
liga. Riksbanken kommer att ta med sig resultaten fran dessa studier in i arbetet med
policyalternativ och scenarier framover. Syftet med denna ekonomiska kommentar ar
att dversiktligt presentera resultaten fran tva av studierna, och samtidigt diskutera ut-
maningarna som finns vid berdkningar av penningpolitikens effekter.

Viktigt att separera orsak och verkan

De underliggande sambanden i makroekonomin dr komplexa och det &r svart att se-
parera orsak och verkan. Det ar darfor en utmaning att identifiera effekten av en for-
andring av Riksbankens styrrdnta pa ekonomiska variabler sa som BNP, sysselsatt-
ningen och inflationen. Nar Riksbanken férandrar styrrantan paverkar det BNP och in-
flationen. Samtidigt kommer andra férandringar i ekonomin som paverkar BNP och in-
flationen att paverka vilken styrrdanta Riksbanken behéver satta. Riksbanken andrar
oftast penningpolitiken for att nagot annat har forandrats i ekonomin som gor det
nédvandigt att andra styrrantan for att inflationen ska vara ndra malet pa 2 procent.
For att kunna isolera hur penningpolitiken paverkar inflationen behéver man pa nagot
satt samtidigt kontrollera for férandringarna av andra faktorer.

Det finns olika metoder for att berakna
penningpolitikens effekter

Eftersom effekterna av penningpolitiken inte gar att observera direkt maste de skattas
med statistiska metoder. | forskningslitteraturen anvands flera olika sddana metoder.
De har olika fér- och nackdelar och ger lite olika resultat.® Ett av syftena med Riksban-
kens arbete har just varit att jamféra resultaten fran olika metoder. Har presenteras
resultat dels fran en traditionell metod, som anvants i forskningen i flera decennier,
dels fran en nyare metod som anvander finansiella data med hog frekvens for att
identifiera effekterna av penningpolitiken.” Férenklat anvinder bdda metoderna en
statistisk modell, en sa kallad vektorautoregression (VAR), for att beskriva utveckl-
ingen av den svenska makroekonomin. VAR-modellen inkluderar nagra fa centrala va-
riabler — bland annat BNP, arbetslosheten, vaxelkursen, inflationen och styrrantan —
och beskriver hur sambandet mellan dessa variabler har sett ut éver tiden.® Férutom

5 Effekter av penningpolitiken har nyligen ocksa analyserats i Laséen m.fl. (2022), samt Laséen och Nilsson
(2024).

6 En utforlig diskussion om svarigheterna att identifiera effekter av penningpolitiken, olika metoder for
detta samt for- och nackdelar finns i Laséen och Nilsson (2024).

7 For dokumentation av och detaljer kring resultaten fran analysen med den férsta metoden, se Berggren
m.fl. (2024). Riksbanken kommer att publicera en dokumentation av analysen med den nyare metoden se-
nare i ar. Resultaten som presenteras har kan komma att andras i den slutliga versionen.

8 Den exakta specifikationen av VAR-modellen skiljer sig dock nagot at i de tva studierna.



Resultaten &r relativt samstammiga, men skiljer sig pa vissa punkter

de svenska variablerna inkluderar VAR-modellerna i bada studierna ocksa ett par vari-
abler som speglar utvecklingen i omvarlden. Utvecklingen av varje enskild svensk vari-
abel beror pa hur de 6vriga variablerna i modellen utvecklas. Den variation i styrran-
tan som inte kan forklaras av Ovriga variabler kan anvandas for att berdkna effekterna
av penningpolitiken.

En viktig skillnad mellan de tvd metoderna ar hur dessa berakningar gar till. Den forsta
metoden utgar fran antaganden om hur penningpolitiken paverkar olika variabler pa
kort sikt. | Riksbankens studie utgdr man fran det vanliga antagandet att det endast ar
kronans vaxelkurs som reagerar omedelbart pa férandringar i styrrantan, medan BNP
och 6vriga variabler paverkas med viss fordrojning. Effekterna speglar da vad som
hander med inflationen och den 6vriga ekonomin nér styrrantan dndras pa ett satt
som ar ovantat jamfort med hur penningpolitiken, enligt modellen, brukar reagera.

Den nyare metoden identifierar ovdantade penningpolitiska forandringar pa ett mer di-
rekt satt och behover da inte anta ndgot om hur variablerna paverkar varandra. Meto-
den gar ut pa att anvanda information om hur priser pa finansiella marknader forand-
rats under ett kort tidsintervall i samband med att Riksbanken publicerat ny informat-
ion om penningpolitiken. Den nya informationen kan besta av ett nytt penningpoli-
tiskt beslut eller av protokollet fran ett sadant beslut. Genom att titta pa férandringen
av marknadsrantorna i ett valdigt kort tidsintervall kring tidpunkten for Riksbankens
publiceringar ar det mer sannolikt att det ar just ny information om penningpolitiken
som marknadsrantorna reagerar pa och inte information om andra férandringar i eko-
nomin.? Férandringarna av olika marknadsrantor som identifieras pa detta sitt kombi-
neras sedan med VAR-modellen for att skatta effekterna av penningpolitiken pa inflat-
ionen och andra ekonomiska variabler.

Resultaten ar relativt samstammiga, men
skiljer sig pa vissa punkter

Diagram 1 presenterar utvalda resultat med effekter av penningpolitiken i de tva stu-
dierna som beskrivits ovan. Diagrammet illustrerar effekterna som sa kallade impuls-
responsfunktioner. Dessa visar effekterna — responsen — pa vaxelkursen, BNP, arbets-
I6sheten och KPIF-inflationen varje kvartal fem ar framat om Riksbanken ovéantat

skulle héja styrrantan med en procentenhet i dag.?? Efter denna impuls antas det inte
intraffa ndgot som ”st6r” ekonomin och de normala sambanden mellan variablerna i
modellen bestammer dynamiken och rantan atergar gradvis till vad den var innan hoj

ningen.

9 Informationen om penningpolitiken inkluderar beslut som Riksbanken har fattat om styrrantan saval som
bedémningar av penningpolitiken framover. Riksbankens studie anvander sa kallad faktoranalys for att se-
parera effekterna av en forandring av styrrantan fran effekterna av en férandring av guidningen kring pen-
ningpolitiken framover.

10| de tva studierna antas implicit att effekterna av hojningar och sankningar av styrrantan ar symmetriska.
Resultatet av en sankning av styrrantan skulle alltsa, enligt dessa skattningar, vara desamma som de som
visas i Diagram 1, men med omvant tecken. For jamfoérbarhet har storleken pa férandringen i styrrantan
normaliserats till en procentenhet.



Resultaten &r relativt samstammiga, men skiljer sig pa vissa punkter

Diagram 1. Effekter av penningpolitiken
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Anm. Kurvorna i de olika falten visar den skattade effekten pa respektive variabel i 20 kvartal
nar styrrantan hojs ovantat kvartal 0. Den reala vaxelkursen ar den nominella véxelkursen en-

ligt KIX (kronindex) justerad for skillnader i prisniva mellan Sverige och omvarlden. Ett lagre
varde indikerar en starkare vaxelkurs.

Kélla: Riksbanken.



Resultaten &r relativt samstammiga, men skiljer sig pa vissa punkter

Den ljusbla linjen i respektive i falt i diagrammet visar resultatet fran den forsta stu-
dien, hér kallad BVAR. Den roda linjen visar resultatet fran studien som anvander den
nyare metoden, har kallad Proxy-VAR, som anvander hogfrekventa finansiella data for
att identifiera effekterna av penningpolitiken.!! Den bla streckade linjen i det gra in-
tervallet &r medelvardet av den ljusbla och den réda linjen. Resultaten fran de tva stu-
dierna ar snarlika och kvalitativt ar effekterna helt samstdmmiga. De stimmer ocksa
overens med ekonomisk teori — nér rdntan hojs pa ett ovantat satt kommer vaxelkur-
sen att bli starkare, arbetslosheten att bli hogre och BNP och inflationen att blir lagre,
jamfort med utvecklingen i dessa variabler om rantan inte hade hojts.

Aven storleksmaissigt liknar effekterna varandra i vissa dimensioner. Effekten pé inflat-
jonen ar ungefar densamma. Det géller bade hur effekten forandras 6ver tid och hur
mycket inflationen paverkas som mest. Enligt bada metoderna ar effekten som storst
efter ungefar 4 kvartal, da inflationen pressas ned med cirka 0,5 procentenheter av
rantehdjningen. Darefter avtar effekten gradvis.

Enligt bada studierna ar effekten pa vaxelkursen relativt stor redan de forsta kvartalen
och den stimmer ganska val med de effekter pa vaxelkursen som brukar uppsta i
omedelbar anslutning till Riksbankens penningpolitiska besked. Aven effekten pd BNP
ar ungefar densamma de forsta kvartalen i de tva studierna. Effekten verkar saledes
inte paverkas sa mycket av att man i BVAR antar att det inte dr nagon effekt pa BNP i
samma kvartal som rantehdjningen sker.

| studierna &r det dock storre skillnader pa effekterna pa vaxelkursen och BNP i senare
kvartal. BNP minskar som mest med 0,8 procent enligt BVAR, medan BNP minskar
som mest med 1,8 procent enligt Proxy-VAR. Oavsett skillnaden i storlek intraffar dock
maxeffekten pa BNP ungefar samtidigt i bada studierna, efter cirka 8 kvartal. Enligt
BVAR ar effekten pa BNP i princip borta efter drygt 4 ar, medan den i jamférelse
storre effekten enligt Proxy-VAR tar langre tid att klinga av. Den storsta skillnaden
mellan studierna ar effekten pa arbetslésheten. Enligt BVAR Okar arbetslosheten som
mest med strax over 0,6 procentenheter efter drygt 2 ar, vilket alltsa ar ungefar samti-
digt som effekten pa BNP ar som storst. Enligt Proxy-VAR ar maxeffekten pa arbetslos-
heten mindre, cirka 0,2 procentenheter, och intraffar redan efter ett par kvartal.

Forutom skattningar av storleken pa effekterna av penningpolitiken kan resultaten
ocksa ge insikter om transmissionen av penningpolitiken — till exempel verkar effekten
pa vaxelkursen vara en viktig del av mekanismen enligt bada studierna. De ger dock
resultat for realekonomin som verkar betona olika kanaler for transmissionen. Resul-
taten fran BVAR indikerar att produktionen minskar i kombination med att sysselsatt-
ningen minskar. Resultaten fran Proxy-VAR, dar effekten pa arbetslosheten &r mindre
och kommer snabbare, ar snarare forenliga med att foretagen ”6vervintrar” arbets-
kraft istallet for att minska personalstyrkan.

11 Forkortningarna speglar hur modellerna brukar benamnas i den ekonometriska litteraturen. BVAR bety-
der att VAR-modellen har estimerats med bayesianska metoder. Proxy-VAR betyder att VAR-modellen inklu-
derar en ”"proxy”, det vill sdga en variabel som ska fanga utvecklingen i en annan variabel som man arin-
tresserad av men som inte kan matas direkt.



Det ar viktigt att vara medveten om att effekterna ar osakra

De skattade effekterna pa inflationen och de andra ekonomiska variablerna i diagram
1 ar effekterna nar Riksbanken hojer réantan ovantat, alltsa de isolerade effekterna av
en rantehojning. De speglar inte nddvandigtvis vad som hander med inflationen och
ovriga ekonomin i en konjunkturuppgang efter det att rantan hojs pa ett "normalt”
satt i samband med att inflationstrycket i ekonomin 6kar. Da paverkas ekonomin dven
av drivkrafterna bakom sjalva konjunkturuppgangen, utéver effekterna av Riksban-
kens rantehéjningar. De mekanismer som gor att effekterna pa inflationen kommer
senare an effekterna pa BNP och arbetslosheten kan da ha storre betydelse an vad ef-
fekterna i diagrammet indikerar.

Det ar viktigt att vara medveten om att
effekterna ar osakra

En dvergripande slutsats fran forskningslitteraturen ar att det finns en betydande osa-
kerhet om storleken pa effekterna av olika penningpolitiska atgarder. Det gra interval-
let i diagram 1 som illustrerar skillnaden mellan resultaten speglar en killa till denna
osakerhet, som alltsa galler metod- och modellval. Till det kommer att resultaten i re-
spektive studie ar framtagna med statistiska metoder som i sig ar férknippade med
osikerhet.'? Badde den ljusbld och réda linjen &r mittpunkterna i intervall, inom vilka
effekterna finns med viss sannolikhet.

Det ar viktigt att vara medveten om osakerheten om effekterna och att inte dra alltfor
langtgaende slutsatser fran resultaten i en enskild studie. Men for arbetet med scena-
rier behover Riksbanken dnda gora specifika antaganden om storleken pa penningpo-
litikens effekter. Ett satt att gora dessa antaganden mer robusta ar att inte forlita sig
pa resultaten fran en specifik metod eller modell utan att vdga ihop resultat fran olika
studier, pa det sattet som gjorts i diagrammet.

Riksbanken kommer att ta med sig resultaten fran de genomférda studierna i arbetet
framover och anvanda dessa sammanvégda effekter som utgangspunkt for berak-
ningar av olika typer av scenarier. Det &r dock viktigt att alltid ocksa bedéma om ef-
fekterna verkar rimliga i varje enskilt scenario. Till exempel speglar resultaten i dia-
grammet effekterna av en tillfalligt hogre styrranta. Effekterna skulle med stor sanno-
likhet vara storre om férandringen av penningpolitiken &r mer langvarig eller om den
uppfattas som det av hushallen och féretagen. Det ar ocksa majligt att penningpoliti-
ken i vissa lagen kan ha effekter som ar genuint svara att fanga, till exempel att den
bidrar till att starka fortroendet for inflationsmalet.

12 Det “sanna” sambandet mellan variablerna i respektive modell &r inte kant utan skattas med statistisk
analys av utfallen av variablerna under en viss tidsperiod. Faktorer som paverkar sakerheten i den skatt-
ningen ar bland annat hur lang tidsperioden ar och hur mycket variablerna har varierat under perioden.
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