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Ekonomiska kommentarer 

Ekonomiska kommentarer är korta analyser om relevanta frågor för Riksbanken. Den 

kan författas av både enskilda direktionsledamöter och medarbetare på Riksbanken. 

Medarbetares kommentarer godkänns av avdelningschef medan direktionsledamö-

terna själva ansvarar för innehållet i sina kommentarer.  
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Sammanfattning 
Paola Di Casola 
Senior ekonom, Modellenheten, Avdelningen för penningpolitik  
 

En analys av forskningslitteraturen visar att de genomsnittliga effekterna av 

penningpolitiska balansräkningsåtgärder på produktionen och inflationen 

är positiva, det vill säga att produktion och inflation ökar när centralbanken 

utökar sina tillgångsköp. Denna ekonomiska kommentar baseras på analys i 

Fabo m.fl. (2020), som utifrån forskningslitteraturen redovisar effekter av 

euroområdets, USA:s och Storbritanniens penningpolitiska balansräknings-

åtgärder på den ekonomiska utvecklingen. Eftersom det är särskilt ont om 

forskningslitteratur som beskriver effekterna i en liten öppen ekonomi som 

Sveriges, kan analysen som presenteras i denna kommentar vara informa-

tiv även för små öppna ekonomier. 

Effekterna är i genomsnitt två till tre gånger större i USA än i euroområdet 

och Storbritannien, men variationen mellan effekter uppmätta i olika stu-

dier är stora. Skillnaderna i effekterna av penningpolitiska balansräknings-

åtgärder mellan länder är inte lika stora när vi delar upp studierna bero-

ende på vilken metod som har använts eller var de publicerats (i vetenskap-

liga tidskrifter eller som ”working paper”). 

Effekterna kan vara annorlunda för Sverige, som är en liten öppen eko-

nomi, bland annat till följd av att växelkurskanalen kan vara särskilt viktig. 

Därtill kan omvärldens balansräkningsåtgärder ha en betydande påverkan 

på svensk ekonomi. 

 

Författaren vill tacka Mikael Apel, Vesna Corbo, Mattias Erlandsson, Jens Iversen, 

Björn Lagerwall, Stefan Laséen, Marianne Sterner, Pär Stockhammar, Ingvar Strid 

och Ulf Söderström för värdefulla synpunkter. De åsikter som uttrycks i denna eko-

nomiska kommentar är författarens egna och ska inte uppfattas som Riksbankens 

syn i dessa frågor. 
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1 Introduktion 
Penningpolitiska balansräkningsåtgärder är åtgärder som i penningpolitiskt syfte på-

verkar storleken på centralbankens balansräkning. De har använts av flera centralban-

ker i ett läge då styrräntan började närma sig en möjlig nedre gräns.1 Den senaste ti-

den har såväl Riksbanken som andra centralbanker aviserat ett antal åtgärder som 

medför att centralbankens balansräkning ökar i omfång. Syftet är att mildra coro-

napandemins effekter på ekonomin. Vid det penningpolitiska mötet i november be-

slutade Riksbanken att fram till den 31 december 2021 köpa värdepapper för upp till 

700 miljarder kronor, utöver de köp som hade genomförts före coronapandemin. De 

genomförda och aviserade köpen omfattar statsobligationer, statsskuldväxlar, säker-

ställda obligationer (bostadsobligationer), kommunobligationer och företagspapper 

(företagscertifikat och företagsobligationer). Riksbankens balansräkning har också 

ökat för att lån har getts till bankerna. Detta är inte första gången som Riksbanken 

ökar sin balansräkning. Mellan åren 2008 och 2010 gav Riksbanken lån till bankerna 

för att motverka effekterna av den finansiella krisen. Mellan åren 2015 och 2017 

köpte Riksbanken statsobligationer i syfte att göra penningpolitiken mer expansiv. 

Åtgärderna kan väntas påverka marknadsräntorna, vilket i sin tur påverkar till exem-

pel produktion, inflation och sysselsättning. Hur kan vi då veta hur effektiva dessa åt-

gärder är? Ett sätt att angripa frågan är att sammanställa tidigare empiriska studier.2 

Det finns en stor grad av konsensus i litteraturen om den konventionella penningpoli-

tikens effekter på ekonomin (se bland annat Ramey, 2016). Däremot är effekterna av 

balansräkningsåtgärder mer osäkra. Detta beror bland annat på att sådana åtgärder 

genomförts under en hittills begränsad tid. Det är särskilt ont om forskningslitteratur 

som beskriver effekterna i en liten öppen ekonomi som Sveriges. 

Denna ekonomiska kommentar baseras på metaanalys i Fabo m.fl. (2020), som redo-

visar effekter från forskningslitteraturen av balansräkningsåtgärder implementerade i 

euroområdet, USA och Storbritannien på de ekonomiska förhållandena. Effekterna 

kan vara annorlunda mellan länder, bland annat till följd av hur styrsystemet ser ut, 

hur de finansiella marknaderna fungerar eller hur centralbanker utformat sina köp. 

Författarna visar att effekterna i genomsnitt är positiva på såväl produktion som in-

flation, och större i USA än i euroområdet och Storbritannien. De fokuserar på skillna-

der i resultaten beroende på om studierna är gjorda av forskare på centralbanker eller 

på andra institutioner. I denna ekonomiska kommentar används andra indelningar av 

materialet. Vi visar att effekterna av balansräkningsåtgärder varierar beroende på vil-

ken metod som använts och om studien har publicerats som ”working paper” eller i 

vetenskapliga tidskrifter.3 När vi använder dessa indelningar, ser skillnaderna i effek-

ter mellan länder små ut, efter att extremvärden rensats bort. 

                                                             
1 Bernanke (2020) resonerar kring att centralbankernas tillgångsköp kan bidra till att kompensera effekterna av 
den möjliga nedre gränsen för styrräntan. 
2 En överblick över den litteraturen finns också i Borio och Zabai (2016), Bhattarai och Neely (2016) och CGFS 
(2019). Johnson m.fl. (2020) fokuserar på litteraturen om okonventionell penningpolitik i små öppna ekonomier. 
3 Studier publiceras i vetenskapliga tidskrifter efter en ”peer-review”-process, där publikationer läses och grans-
kas av ämnesexperter innan de accepteras för publicering. Detta är en form av kvalitetsgranskning som säkrar att 
den publicerade forskningen håller en hög standard. 
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2 Data 
Vi använder en sammanställning av effekterna av balansräkningsåtgärder från 48 stu-

dier gjorda på data för euroområdet, USA och Storbritannien, som har publicerats 

som ”working paper” eller i vetenskapliga tidskrifter fram till 2019, se Fabo m.fl. 

(2020). Centralbankernas balansräkningsåtgärder innehåller köp av statsobligationer 

samt företags- och bostadsobligationer, men också lån till bankerna och riktade lång-

fristiga refinansieringstransaktioner (LTRO). Data omfattar de balansräkningsåtgärder 

som användes under och efter den finansiella krisen, samt de åtgärder som användes 

i euroområdet mellan åren 2014 och 2018 med syfte att göra penningpolitiken mer 

expansiv. 

För att kunna jämföra studierna studerar vi effekterna av tillgångsköp som motsvarar 

en procent av BNP.4 Totalt redovisar vi 48 empiriska studier som har publicerats fram 

till och med 2019. Studierna rapporterar effekter på produktionen och inflationen.5 

Sammantaget omfattar studierna 58 observerade effekter på produktion och 53 på 

inflation, då vissa av studierna omfattar data för flera länder. Vi väljer att studera de 

maximala effekterna av tillgångsköp på produktion och den kumulativa effekten på 

prisnivån, det vill säga den totala effekten på inflationen. 

Metoderna som används för att beräkna effekterna av tillgångsköp skiljer sig åt mel-

lan studier. Vissa studier använder sig av vektorautoregressiva (VAR-) modeller, me-

dan andra studier använder sig av så kallade nykeynesianska allmän jämviktsmodeller 

(DSGE, ”Dynamic Stochastic General Equilibrium”). VAR-modeller består av ett system 

av samband som beskriver dynamiken i data, utan att dessa nödvändigtvis bygger på 

en väl specificerad ekonomisk teori. I forskningslitteraturen finns det flera olika sätt 

att identifiera effekterna av balansräkningsåtgärder i VAR-modeller och resultaten kan 

variera beroende på vilken identifieringsmetod som används.6 DSGE-modeller utgår 

normalt från vissa bestämda antaganden om de ekonomiska motiven bakom indivi-

ders och företags beteende och mekanismerna genom vilka balansräkningsåtgärderna 

påverkar ekonomin är därför tydligare.7 

                                                             
4 Det är också viktigt att veta hur mycket centralbankerna köper i förhållande till vad som finns tillgängligt på 
marknaden, men är det svårt att finna exakta data om det för alla länder och tillgångsslag.  
5 Några studier använder BNP, medan andra använder industriproduktion som proxy för BNP. Vi diskuterar inte 
om effekterna är statistiskt signifikanta, eftersom dessa uppgifter saknas i flera av studierna. Fabo et al. (2020) 
noterar att studier av balansräkningsåtgärder i genomsnitt funnit större effekter på såväl produktion som inflat-
ion ju större andel av författarna som varit centralbanksekonomer. Men resultaten varierar beroende på land, se 
diagram 1 och 2 i Appendix. 
6 Rossi (2020) redovisar hur effekterna av förändringar i centralbankens balansräkning identifieras i de tidsserie-
modeller som använts i litteraturen. 
7 Se Bhattarai och Neely (2016). I DSGE-modeller kan parametrarna antingen vara kalibrerade för att stämma 
överens med tidigare slutsatser om hur en viss ekonomi fungerar eller estimerade för att ge bäst anpassning till 
den historiska utvecklingen i ett antal makroekonomiska tidsserier från ekonomin i fråga. 
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3 Hur kan centralbankers 
balansräkningsåtgärder göra 
penningpolitiken mer expansiv? 
Innan vi går in på balansräkningseffekternas storlek kan det vara intressant att lista de 

kanaler via vilka åtgärderna kan väntas verka. Centralbankers balansräkningsåtgärder 

kan göra penningpolitiken mer expansiv på flera olika sätt. De olika kanalerna kan 

också interagera med varandra. Det är svårt att identifiera den precisa kanalen i VAR-

modeller. I DSGE-modeller baseras antagandena om hur kanalerna fungerar på ekono-

misk teori och är således mer tydliga. Dock brukar dessa modeller fokusera på bara en 

del av kanalerna. 

 Signaleringskanalen: köpen signalerar en expansiv penningpolitik även framö-

ver.  

 Premiekanalen: köpen minskar tillgången på obligationer, vilket pressar obli-

gationspriserna uppåt så att räntorna faller. 

 Portföljbalanskanalen: köpen kan ge spridningseffekter till priser på andra till-

gångar. 

 Likviditetskanalen: köpen innebär att likviditeten i banksystemet ökar. 

 Växelkurskanalen: köpen leder till en svagare växelkurs.8 

DSGE-modeller brukar fokusera på premiekanalen eller portföljbalanskanalen. De få 

studier som beskriver effekter av åtgärder i små öppna ekonomier innehåller också 

växelkurskanalen.  

 

4 Effekterna varierar beroende på använd 
metod 
Fabo m.fl. (2020) beräknar att den genomsnittliga maximala effekten på produktionen 

av åtgärder motsvarande en procent av BNP är 0,36 procent i USA, 0,22 i euroområ-

det och 0,12 i Storbritannien. Den genomsnittliga totala effekten på inflationen är 

0,21 procentenheter i USA, 0,11 i euroområdet och 0,04 i Storbritannien. Effekterna i 

USA ser således ut att i genomsnitt vara två till tre gånger större än i euroområdet och 

Storbritannien. Man skulle därmed kunna dra slutsatsen, liksom Fabo m.fl. (2020) gör, 

att åtgärderna har varit mer effektiva i USA än i andra länder. Men storleken på effek-

terna varierar också med vilken metod som används för att skatta effekterna. I dia-

gram 1 och 2 visas effekterna för de tre regionerna och de två metoderna i form av 

låddiagram (box plots), som ger en sammanfattning av fördelningen av effekterna 

mellan olika studier. 

                                                             
8 Alsterlind m.fl. (2015) och De Graeve och Lindé (2015) beskriver hur kanalerna fungerar i teorin och De 
Rezende, Kjellberg och Tysklind (2015) studerar annonseringseffekter av de obligationsköp som beslutades under 

perioden februari till juli 2015. Se också Melander (Under publicering). 

http://archive.riksbank.se/Documents/Rapporter/Ekonomiska_kommentarer/2015/rap_ek_kom_nr12_151016_sve.pdf
http://archive.riksbank.se/Documents/Rapporter/Ekonomiska_kommentarer/2015/rap_ek_kom_nr12_151016_sve.pdf
http://archive.riksbank.se/Documents/Rapporter/Ekonomiska_kommentarer/2015/rap_ek_kom_nr12_151016_sve.pdf
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Diagram 1. Maximala effekter av åtgärder motsvarande en procent av BNP på 
produktionen i euroområdet, USA och Storbritannien, med VAR- respektive DSGE-
modeller 

Procent 

 
Anm. Det finns 13 (9) studier med VAR- (DSGE-) modeller för euroområdet, 13 (6) för USA och 
14 (3) för Storbritannien (UK). Lådan markerar första och tredje kvartilen, den heldragna linjen 
och krysset inuti lådan markerar medianen respektive medelvärdet. De lodräta streck som ut-
går från lådorna markerar högsta respektive lägsta värde av de observationer som inte tolkats 
som outliers. Observationer mer än en och en halv gånger kvartilavståndet från lådan betraktas 
som outliers och markeras med en punkt. 

Källa: Data från Fabo m.fl. (2020). 

 

Diagram 1 visar den maximala effekten på produktionsnivån i euroområdet, USA och 

Storbritannien, uppdelat på om VAR- eller DSGE-modeller använts. Effekterna är över-

lag positiva. Det finns stora skillnader mellan länderna med DSGE-modeller och små 

skillnader mellan länderna med VAR-modeller. Variationen av effekter från DSGE-mo-

deller för USA är också stora, och det finns få studier med DSGE-modeller för Storbri-

tannien.  

De olika studiernas effekter på inflationen illustreras i diagram 2. De flesta resultaten 

är positiva. Några få studier finner en negativ effekt på inflationen, men man kan inte 

avgöra om detta är statistiskt signifikant. På samma sätt som för effekterna på pro-

duktionen är variationen mellan olika länder relativt liten med VAR-modeller. Såväl 

den största som den minsta effekten i studier med DSGE-modeller återfinns för USA, 

medan effekterna för Storbritannien med DSGE-modeller är ungefär noll.9 

 

                                                             
9 För läsare som är väl insatta i den litteratur som beaktas här kan det vara intressant att notera att de största 
effekterna på produktionen och de minsta effekterna på inflationen återfinns i Carlstrom, Fuerst och Paustian 
(2017). De största effekterna på inflationen återfinns i Gertler och Karadi (2013). 



Effekterna varierar beroende på var studierna är publicerade 

8 

Diagram 2. Totala effekter av åtgärder motsvarande en procent av BNP på 
inflationen i euroområdet, USA och Storbritannien, med VAR- respektive DSGE-
modeller 

Procentenheter 

 
Anm. Det finns 11 (10) studier med VAR- (DSGE-) modeller för euroområdet, 12 (6) för USA och 
12 (2) för Storbritannien (UK). Lådan markerar första och tredje kvartilen, den heldragna linjen 
och krysset inuti lådan markerar medianen respektive medelvärdet. De lodräta streck som ut-
går från lådorna markerar högsta respektive lägsta värde av de observationer som inte tolkats 
som outliers. Observationer mer än en och en halv gånger kvartilavståndet från lådan betraktas 
som outliers och markeras med en punkt. För att klargöra diagrammet, har vi tagit bort en out-
lier för Storbritannien med VAR-modell (−0,65) och en outlier för USA med DSGE-modell (1,51). 

Källa: Data från Fabo m.fl. (2020). 

 

5 Effekterna varierar beroende på var 
studierna är publicerade 
Studier som publiceras i vetenskapliga tidskrifter granskas av ämnesexperter och bör 

därför ofta vara av högre kvalitet än ”working papers”. En fråga är om resultaten i ve-

tenskapliga artiklar och ”working papers” skiljer sig åt på något systematiskt sätt. 

Diagram 3 visar den maximala effekten på produktionsnivån i euroområdet, USA och 

Storbritannien, uppdelat i dessa båda grupper. I USA är de genomsnittliga effekterna 

mer lika medianeffekterna än i diagram 1, eftersom den studie som funnit den största 

effekten betraktas som extremvärde med denna delning av studier.10 Till skillnad från 

i diagram 1 är effekterna för Storbritannien inte lika tydligt mindre än de i USA när 

man analyserar varje grupp. 

                                                             
10 Om man utelämnar extremvärden enligt den metod som redogörs för i anmärkningen till figurerna är Chung 
m.fl. (2012), som publicerats i Journal of Money, Credit and Banking, den studie som finner den största effekten. 
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Diagram 3. Maximala effekter av åtgärder motsvarande en procent av BNP på 
produktionen i euroområdet, USA och Storbritannien, i ”working papers” (WP) 
respektive i studier som publicerats i vetenskapliga tidskrifter (Pub) 

Procent 

 
Anm. Det finns 6 (16) studier som publicerats som WP (Pub) för euroområdet, 6 (13) för USA 
och 6 (11) för Storbritannien (UK). Lådan markerar första och tredje kvartilen, den heldragna 
linjen och krysset inuti lådan markerar medianen respektive medelvärdet. De lodräta streck 
som utgår från lådorna markerar högsta respektive lägsta värde av de observationer som inte 
tolkats som outliers. Observationer mer än en och en halv gånger kvartilavståndet från lådan 
betraktas som outliers och markeras med en punkt. 

Källa: Data från Fabo m.fl. (2020). 

 

Effekterna på inflationen i de olika studierna presenteras i diagram 4. Skillnaderna 

mellan länderna är mindre än i diagram 2, både vad gäller medianen och medelvärdet 

och effekterna i Storbritannien är liknande de i USA och euroområdet. 

Det är alltså fortfarande inte helt klart vilka effekter balansräkningsåtgärder får på 

ekonomin, men de empiriska studier som redovisas i Fabo m.fl. (2020) finner att ba-

lansräkningsåtgärder i euroområdet, USA och Storbritannien gett en i genomsnitt po-

sitiv effekt på produktionen och inflationen. De genomsnittliga effekterna i USA är två 

till tre gånger större än i euroområdet och Storbritannien om samtliga studier inklude-

ras, men variationen i de skattade effekterna är också som störst för USA. 

Skillnaderna i effekterna av balansräkningsåtgärder mellan länder framstår inte som 

lika stora när vi delar upp studierna efter använd metod eller var de har publicerats. 

Detta tyder på att skillnaderna mellan länderna i viss utsträckning förklaras av urvalet 

av studier för respektive land, snarare än skillnader i de skattade effekterna i sig.  
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Diagram 4. Totala effekter av åtgärder motsvarande en procent av BNP på inflationen i 
euroområdet, USA och Storbritannien, i ”working papers” (WP) respektive i studier som 
publicerats i vetenskapliga tidskrifter (Pub) 

Procentenheter 

 
Anm. Det finns 7 (14) studier som publicerats som WP (Pub) för euroområdet, 5 (13) för USA 
och 5 (9) för Storbritannien (UK). Lådan markerar första och tredje kvartilen, den heldragna lin-
jen och krysset inuti lådan markerar medianen respektive medelvärdet. De lodräta streck som 
utgår från lådorna markerar högsta respektive lägsta värde av de observationer som inte tol-
kats som outliers. Observationer mer än en och en halv gånger kvartilavståndet från lådan be-
traktas som outliers och markeras med en punkt. För att klargöra diagrammet, har vi tagit bort 
en outlier för USA (1,51) och en för Storbritannien (−0,65) i studier som publicerats i veten-
skapliga tidskrifter. 

Källa: Data från Fabo m.fl. (2020). 

 

6 Balansräkningsåtgärder i utlandet kan 
påverka den svenska ekonomin 
Något som är viktigt att notera är att de studier vi här beaktar fokuserar på mer slutna 

ekonomier. Slutsatserna kan därmed vara annorlunda för Sverige, som är en liten öp-

pen ekonomi. Det är ont om forskningslitteratur som tar upp effekter i en liten öppen 

ekonomi, där växelkurskanalen kan vara särskilt viktig.11 

De Rezende och Ristiniemi (2018) har mätt effekterna av Riksbankens köp av statsob-

ligationer mellan 2015 och 2017 med hjälp av en så kallad ”skuggränta”, som är en 

ränta som kan representera den sammantagna effekten av penningpolitiken från både 

konventionell och okonventionell penningpolitik. Enligt deras analys är effekten på in-

flationen av Riksbankens köp motsvarande en procent av BNP 0,07 procentenheter. 

                                                             
11 Kolasa och Wesolowski (2020) utvecklar en DSGE-modell av en liten öppen ekonomi (som representerar Polen) 
och en stor ekonomi, där balansräkningsåtgärder kan få effekter via växelkurskanalen. 
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Författarna rapporterar inte effekter på produktionen, men effekten på arbetslös-

heten är −0,11 procentenheter, det vill säga en positiv effekt på arbetsmarknaden och 

rimligen också på realekonomin. 

Tillgångsköp i utlandet har även en stor påverkan på Sverige. Konventionell penning-

politik i utlandet kan också påverka den svenska ekonomin, men forskningslitteratu-

ren indikerar att spridningseffekter av den okonventionella penningpolitiken kan bli 

större på grund av effekterna den har på finansiella marknader.12 Därtill är det svårare 

att identifiera effekterna av Riksbankens tillgångsköp när centralbanker utomlands ge-

nomför tillgångsköp samtidigt som Riksbanken. 

Den begränsade litteraturen om spridningseffekter har funnit positiva effekter av 

euroområdets och USA:s balansräkningsåtgärder på produktionen i Sverige, medan 

effekterna på inflationen kan vara negativa.13 Dock täcker dessa studier bara perioden 

före 2015. Vi behöver mer studier innan vi kan dra slutsatser rörande effekterna av 

penningpolitiska balansräkningsåtgärder i Sverige och andra små öppna ekonomier. 

                                                             
12 Se Alpanda och Kabaca (2020) och Kolasa och Wesolowski (2020). 
13 Se Bluwstein och Canova (2016) och Chen m.fl. (2017). 
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APPENDIX  

Diagram 1. Maximala effekter av åtgärder motsvarande en procent av BNP på 
produktionen i euroområdet, USA och Storbritannien, beroende på var författarna 
arbetar 

Procent 

 

Anm. Det finns 10 (8) [4] där samtliga författare arbetar på centralbank (där en del av förfat-

tarna arbetar på centralbank) [där ingen av författarna arbetar på centralbank] för euroområ-

det, 6 (8) [5] för USA och 5 (6) [6] för Storbritannien (UK). Lådan markerar första och tredje 

kvartilen, den heldragna linjen och krysset inuti lådan markerar medianen respektive medelvär-

det. De lodräta streck som utgår från lådorna markerar högsta respektive lägsta värde av de 

observationer som inte tolkats som outliers. Observationer mer än en och en halv gånger kvar-

tilavståndet från lådan betraktas som outliers och markeras med en punkt. 

Källa: Data från Fabo m.fl. (2020). 



APPENDIX 

15 

Diagram 2. Totala effekter av åtgärder motsvarande en procent av BNP på inflationen i 
euroområdet, USA och Storbritannien, beroende på var författarna arbetar  

Procentenheter 

 
Anm. Det finns 10 (7) [4] studier där samtliga författare arbetar på centralbank (där en del av 
författarna arbetar på centralbank) [där ingen av författarna arbetar på centralbank] för euro-
området, 5 (8) [5] för USA och 4 (6) [4] för Storbritannien (UK). Lådan markerar första och 
tredje kvartilen, den heldragna linjen och krysset inuti lådan markerar medianen respektive 
medelvärdet. De lodräta streck som utgår från lådorna markerar högsta respektive lägsta värde 
av de observationer som inte tolkats som outliers. Observationer mer än en och en halv gånger 
kvartilavståndet från lådan betraktas som outliers och markeras med en punkt. 

Källa: Data från Fabo m.fl. (2020). 
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