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Ekonomiska kommentarer

Ekonomiska kommentarer &r korta analyser om relevanta fragor fér Riksbanken. Den
kan forfattas av bade enskilda direktionsledaméter och medarbetare pa Riksbanken.
Medarbetares kommentarer godkanns av avdelningschef medan direktionsledamo-
terna sjalva ansvarar foér innehallet i sina kommentarer.




Hur mycket paverkas inflationen av
penningpolitiken?

Sedan 2021 har inflationen stigit och penningpolitiken stramats at i
manga lander. Centralbanker har hojt sina styrrantor med flera procen-
tenheter och borjat trappa ner sina innehav av finansiella tillgangar.
Detta ar betydande forandringar i penningpolitiken som vantas vara i
flera ar, och rantor med langre 16ptid har darfér ocksa stigit. En nyckel-
fraga for centralbanker ar hur stora atstramningar som kravs for att sta-
bilisera inflationen? Eller med andra ord: Hur stora dr penningpolitikens
effekter pa inflationen?

| den har kommentaren diskuterar vi penningpolitikens effekter pa inflat-
ionen med utgangspunkt i ett antal makroekonomiska modeller. Manga
empiriska studier och modellskattningar kan ge intrycket att penningpoli-
tiken har relativt sma effekter pa inflationen. Vart budskap ar att forand-
ringar i penningpolitiken som vdntas vara tillfdlliga endast har sma effek-
ter pa ekonomin och inflationen. Dagens mer varaktiga forandringar kan
istdllet ha avsevart storre effekter. Vara berdkningar avspeglar en del i
Riksbankens sammantagna beddomning av penningpolitikens effekter. |
Riksbankens prognoser tillkommer en rad andra faktorer som i olika situ-
ationer paverkar bedémningen av penningpolitikens genomslag.

Forfattare: Stefan Laséen, Jesper Lindé och Ulf S6derstrom?

! Stefan Laséen &r senior radgivare pa forskningsenheten, Jesper Lindé &r radgivare vid Internationella valu-
tafonden (IMF), och Ulf Soderstrom ar chef for forskningsenheten. Vi tackar Mikael Apel, Charlotta Edler,
Thomas Eisensee, Mattias Erlandsson, Jens Iversen, Ingvar Strid och Anders Vredin, samt seminariedelta-
gare pa Riksbanken for vardefulla synpunkter och diskussioner. Vi tackar sarskilt Thomas Eisensee vid Kon-
junkturinstitutet och Ingvar Strid vid Riksbankens avdelning for penningpolitik for hjélp med att ta fram ef-
fekterna av en rantehojning i de makroekonomiska modellerna Selma och Maja. De asikter som framfors
representerar forfattarnas egna uppfattningar och kan inte tas som uttryck for Riksbankens eller IMF:s, dess
styrelse eller ledningsgrupps, syn i berérda fragor.
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Inledning

Inledning

Sedan 2021 har inflationen stigit och penningpolitiken stramats at i manga lander ge-
nom att centralbanker bade har héjt sina styrréantor och minskat sina innehav av fi-
nansiella tillgangar. Riksbanken har till exempel hojt sin styrrénta fran noll procent i
februari till 2,5 procent i november, och prognosen for styrrdantans niva vid slutet av
2024 har samtidigt hojts fran 0,25 procent till 2,8 procent. Sedan november 2021 har
ocksa den forvantade styrrantan vid slutet av 2024 sa som den kan matas pa finansi-
ella marknader stigit med ungefar 2 procentenheter, och marknadsrantor med langre
[6ptid har stigit ungefar lika mycket. Centralbankernas styrrantor véntas alltsa vara av-
sevart hogre under flera ar framover an vad finansiella marknadsaktorer férvantade
sig for bara nagot ar sedan, och det avspeglar sig i de rantor som hushall och foretag
moter.

En nyckelfraga for centralbanker ar hur stora atstramningar som kréavs for att stabili-
sera inflationen vid inflationsmalet. Eller med andra ord: Hur stora ar penningpoliti-
kens effekter pa inflationen? Fragan har pa sistone diskuterats i media, delvis baserat
pa modellskattningar som har redovisats av Bank of England (2022) och Konjunkturin-
stitutet (2022).2 Dessa skattningar ger intrycket att penningpolitiken har relativt sma
effekter pa inflationen. | den hdar kommentaren diskuterar vi penningpolitikens effek-
ter pa inflationen med utgangspunkt i ett antal makroekonomiska modeller. Vart bud-
skap ar att forandringar i penningpolitiken som vantas vara tillfalliga endast har sma
effekter pa ekonomin och inflationen. Férandringar som vantas vara under en langre
tid, som de vi ser nu, kan istallet ha avsevart storre effekter.

Hur mater man penningpolitikens
effekter pa ekonomin?

Hur man ska méata penningpolitikens effekter pa ekonomin dr en omdiskuterad fraga
inom nationalekonomin. Det &r svart eftersom penningpolitiken inte bedrivs obero-
ende av den ekonomiska utvecklingen, utan som en reaktion pa vad som hander i eko-
nomin — man sager att penningpolitiken ar “endogen”. Dessutom paverkar penning-
politiken ekonomin med en viss tidfordrojning.

Om till exempel inflationen stiger efter att penningpolitiken har stramats at sa beror
det inte nodvandigtvis pa den atstramande politiken. Det r mer troligt att penningpo-
litiken stramas at for att centralbanken forsoker dampa en inflation som redan stiger
genom att hoja rantan, men det tar tid innan inflationen paverkas. For att komma
runt detta problem forséker forskare och centralbanksekonomer identifiera ”exo-
gena” forandringar av penningpolitiken, det vill sdga férandringar som inte drivs av
andra handelser i ekonomin, och som inte tidigare férvantades av ekonomiska akto-

2 Se till exempel Svenska Dagbladet (2022).



Hur paverkas inflationen av forandringar i penningpolitiken?

rer. Da kan man vara mer trygg med att de effekter man méter efter en sadan férand-
ring faktiskt beror just pa penningpolitiken, och inte pa nagot annat som har hant i
ekonomin.?

Hur paverkas inflationen av forandringar
i penningpolitiken?

| diagram 1 visar vi hur en ovdntad "exogen” hojning av styrrantan paverkar inflat-
ionen och BNP i tvd makroekonomiska modeller anpassade till svenska forhallanden:
Riksbankens modell Maja och Konjunkturinstitutets modell Selma.? De tvd modellerna
liknar varandra pa manga satt, men en skillnad ar att Selma innehaller en mer detalje-
rad struktur for finanspolitiken. Maja ar skattad pa svenska data, medan Selma ar en
kalibrerad modell som i manga dimensioner utgar fran Majas parameterskattningar.

Diagram 1. Effekter av en rintehdjning i tva modeller
Procentenheter respektive procent
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Anm. Diagrammet visar effekterna av en oférvantad hojning av styrrantan med i genomsnitt en
procentenhet under ett ar.

Kalla: Akkaya m.fl. (2021), Corbo och Strid (2020) samt egna berdkningar.

Diagrammet visar effekterna av en oférvantad férandring av penningpolitiken som ho-
jer styrrantan med i genomsnitt en procentenhet under ett ar. Efter det atergar pen-
ningpolitiken till sitt normala mdnster. De tva modellerna ar som sagt ganska lika, och
effekterna pa inflationen och BNP ar ocksa snarlika. Vi kan se att om styrréntan hojs
med en procentenhet under ett ar sjunker inflationstakten med i genomsnitt knappt
0,15 procentenheter under de forsta tre aren, medan BNP minskar med i genomsnitt

3 Christiano m.fl. (1999) diskuterar hur man kan identifiera exogena férandringar av penningpolitiken, och
Sims (2011) ger ett historiskt perspektiv. Det finns i dag en rik litteratur som studerar penningpolitikens
transmissionsmekanism genom olika empiriska metoder, se till exempel Kuttner (2001), Romer och Romer
(2004), Coibion (2012), Ramey (2016), Nakamura och Steinsson (2018) och Antolin-Diaz och Rubio-Ramirez
(2018).

4Se Corbo och Strid (2020) respektive Akkaya m.fl. (2021) for dokumentation av de tva modellerna.



Effekter av mer varaktiga férandringar i penningpolitiken

0,5-0,75 procent per ar. For att minska inflationen med en procentenhet skulle styr-
réantan i sa fall beh6va héjas med hela sju procentenheter.

Men en sadan tolkning kan leda till felaktiga slutsatser. Anledningen till att penning-
politiken har sa sma effekter pa inflationen i diagram 1 &r att ranteforéandringen inte
ar sarskilt varaktig. Det ser vi om vi studerar realrdntan med fem ars 16ptid. Den 5-
ariga realrantan i modellerna ar ett genomsnitt av den férvantade styrrantan under
de kommande fem aren, justerad fér den forvantade inflationen under samma period.
Den stiger endast marginellt, med 0,3 procentenheter under det foérsta aret. Att den
stiger sa pass lite beror framst pa att styrrantan vantas atervanda relativt snabbt till
sitt utgangslage. Trots att styrrantan stiger med en procentenhet sa paverkas alltsa
foérvantningarna om styrrantan pa langre sikt, eller langre marknadsrantor, knappt
alls.

Effekter av mer varaktiga férandringar i
penningpolitiken

Nar inflationen bérjade stiga snabbt vid slutet av 2021 férvantades sa smaningom
Riksbanken anpassa sin penningpolitik ganska mycket. Det borjade Riksbanken ocksa
gora i april 2022. Direktionen har sedan dess hojt styrrantan med 2,5 procentenheter,
och riantebanan har reviderats upp patagligt. Vid slutet av 2024 forvantar sig nu finan-
siella marknadsaktorer att styrrantan kommer att vara drygt 2 procentenheter hogre
an de férvantade sig i november 2021. Detta avspeglas i att réntorna pa statsobligat-
ioner med fem och tio ars |6ptid ocksa har stigit med ungefar 2 procentenheter, me-
dan rantor pa 5- och 10-ariga reala statsobligationer har stigit med ungefar 1,5 pro-
centenheter.

Ett satt att analysera effekterna av sddana andringar i penningpolitiken som ocksa for-
vantas vara under langre tid ar att titta pa mer varaktiga fordndringar av styrrantan i
makromodellerna. | diagram 2 visar vi effekterna av penningpolitik som medianen av
ett stort antal olika strukturella modeller estimerade pa data fran USA och euroomra-
det, dir vi antar olika varaktighet i penningpolitiken.> Vi bérjar med en réantehdjning
som ar hogst tillfallig och darmed har mycket sma effekter pa den 5-ariga realrdntan.
Darefter studerar vi en hojning som i hogre grad foljer det normala monstret fér exo-
gena forandringar, och som leder till en 6kning i den 5-ariga realrdntan i linje med
Maja och Selma i diagram 1. Slutligen visar vi effekterna av en rantehdjning som ar

5 For att visa att resultaten inte beror pa valet av en viss typ av makromodell studerar vi en stor méngd olika
typer av makromodeller, som har sammanstéllts i “The Macroeconomic Model Data Base” (MMB version
2.3, www.macromodelbase.com), se Wieland m.fl. (2016). Vi anvander 57 modeller dar 40 ar estimerade pa
amerikanska data och 17 pa data fran euroomradet. Det som visas i diagram 2 &r medianen av dessa 57 mo-
deller. Resultaten ar inte kansliga for om vi dven inkluderar modeller dar aktorers férvantningar anpassas
gradvis. Penningpolitiken bestams i alla modeller av samma penningpolitiska regel, och vi varierar varaktig-
heten i de penningpolitiska ranteférandringarna genom att dndra pa parametern for ranteutjamning i re-
geln. For en tillfallig, normal och varaktig rantedndring har vi kalibrerat parametern till 0,081, 0,8103 re-
spektive 0,95. En alternativ metod att berdkna férvantade rantebanor diskuteras i Laséen och Svensson
(2011). For varje modell och experiment berdknar vi effekterna av en oférvantad hojning av styrrantan med
i genomsnitt en procentenhet under det forsta aret.
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mer varaktig dn historiska monster och darmed leder till att den 5-ariga realrantan sti-
ger mer. | alla tre fallen hojs styrrantan initialt med i genomsnitt en procentenhet un-
der ett ar.®

Diagram 2. Effekter av en rdntehdjning med olika varaktighet i ett antal modeller
Procentenheter respektive procent
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Anm. Medianeffekter i 57 olika modeller av en oférvantad hdjning av styrrantan med i genom-
snitt en procentenhet under ett ar med olika grad av varaktighet.

Kalla: Wieland m.fl. (2016) samt egna berakningar.

Till att borja med kan man notera att diagram 2 visar att en “normal” hdjning av styr-
rantan har effekter som ar mycket snarlika de for Maja och Selma som vi sag i dia-
gram 1. Vi kan ocksa se att en annu mer tillfallig hojning har nastan obefintliga effek-
ter. Men nar rantehdjningen forvantas bli mer varaktig blir effekterna avsevart storre:
den 5-ariga realrdntan stiger nastan tre ganger sa mycket an normalt, medan inflat-
ionen reagerar mer an sex ganger sa mycket pa penningpolitiken. Styrkan pa utvax-
lingen mellan penningpolitiken och inflationen och BNP beror alltsa i hog utstrackning
pa hur varaktig en styrrianteférandring férviantas vara.” Anledningen till det &r att en
rantehojning som ar mer varaktig har mycket storre och mer langvariga effekter pa de
rantor som hushall och féretag moter, och den far darmed storre effekter pa den
samlade efterfrdgan i ekonomin.®

6 Diagram 2 visar medianen av effekterna i de olika modellerna, men genomsnittet skiljer sig inte namnvart
fran medianen. Vi far likartade resultat om vi gér detta experiment i Maja och Selma.

7 Coibion (2012) visar att storleken pa effekterna av exogena forandringar av penningpolitiken i empiriska
tidsseriemodeller beror pa storleken pa den penningpolitiska storningen samt hur varaktig ranteférand-
ringen ar. Att styrkan pa utvaxlingen mellan penningpolitiken och inflationen beror pa varaktigheten i pen-
ningpolitiken ar alltsa dven en viktig aspekt i helt empiriska modeller.

8 Almenberg m.fl. (2022) visar pa ett liknande resultat for bostadspriser. De visar att om bostadspriserna
speglar brukarkostnaden och hushallen ar framatblickande sa dr det hogre forvantade rantor pa langre sikt
som har storst paverkan pa prisutvecklingen.
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Sedan 2021 har penningpolitiken stramats at i manga lander, inklusive Sverige. | de
flesta av dessa fall forvantas det vara en mycket varaktig férandring av penningpoliti-
ken, och rantor med ldngre 16ptid har redan stigit avsevart. Diagram 2 tyder pa att en
sadan stor och varaktig forandring av penningpolitiken kan ha stora effekter pa inflat-
ionen och ekonomin i stort. Eller omvant: Om penningpolitiken inte hade stramats at
pa det satt som nu gors skulle inflationen ha blivit avsevart hogre an vad vi nu forvan-
tar oss.

De skattningar som ofta redovisas av hur penningpolitiken paverkar inflationen ger
alltsa sma effekter eftersom dessa férandringar inte forvantas vara under en langre
tid. De riskerar darfor att ge en felaktig bild av hur inflationen paverkas av de réante-
hojningar som nu har gjorts.

Darmed inte sagt att det kommer att bli en latt uppgift for centralbankerna att fora
tillbaka inflationen till malet. Det finns manga andra faktorer som paverkar, till exem-
pel hur konjunkturen utvecklas, hur finanspolitiken bedrivs och vilka ytterligare stor-
ningar som intraffar under resans gang.



Referenser

Referenser

Akkaya, Yildiz, Jakob Almerud, Erika Farnstrand Damsgaard, Marta Giagheddu, Birol
Kanik, Tobias Laun, Henrik Lundvall och Rachatar Nilavongse (2021), “SELMA: Svensk
Ekonomisk Lineariserad Modell for samhallsekonomisk Analys”, Technical
Documentation, Konjunkturinstitutet.

Almenberg, Johan, Mattias Ankarhem, Karl Blom och Thomas Jansson (2022), ”Bo-
stadspriser och ranteférvantningar”, Ekonomiska kommentarer nr 10, Sveriges riks-
bank.

Antolin-Diaz, Juan och Juan F. Rubio-Ramirez (2018), “Narrative sign restrictions for
SVARs”, American Economic Review, vol. 108, nr 10, s. 2802—2829.

Bank of England (2022), Monetary Policy Report, augusti.

Christiano, Lawrence J., Martin Eichenbaum och Charles L. Evans (1999), “Monetary
policy shocks: What have we learned and to what end?”, kapitel 2 i Handbook of Mon-
etary Economics, vol. 1A, John B. Taylor och Michael Woodford (red.), Elsevier.

Coibion, Olivier (2012), ”Are the effects of monetary policy shocks big or small?”,
American Economic Journal: Macroeconomics, vol. 4, nr 2, s. 1-32.

Corbo, Vesna och Ingvar Strid (2020), “MAJA: A two-region DSGE model for Sweden
and its main trading partners”, Working Paper nr 391, Sveriges riksbank.

Konjunkturinstitutet (2022), Konjunkturldget, september.

Kuttner, Kenneth (2001), “Monetary policy surprises and interest rates: Evidence from
the fed funds futures market”, Journal of Monetary Economics, vol. 47, nr 3, s. 523—
544,

Laséen, Stefan och Lars E.O. Svensson (2011), ”Anticipated alternative policy rate
paths in policy simulations”, International Journal of Central Banking, vol. 7, nr 3, s. 1—
35.

Nakamura, Emi och Jén Steinsson (2018), ”Identification in macroeconomics”, Journal
of Economic Perspectives, vol. 32, nr 3, s. 59-86.

Ramey, Valerie A. (2016), “Macroeconomic shocks and their propagation”, kapitel 2 i
Handbook of Macroeconomics, vol. 2, John B. Taylor och Harald Uhlig (red.), Elsevier.

Romer, Christina D. och David H. Romer (2004), ”A new measure of monetary shocks:
Derivation and implications”, American Economic Review, vol. 94, nr 4, s. 1055-1084.

Sims, Christopher A. (2011), ”Statistical modeling of monetary policy and its effects”,
Prize Lecture, NobelPrize.org.

Svenska Dagbladet (2022), ”Ar centralbankernas kamp mot inflationen meningslés?”,
2022-09-27.



Referenser

Wieland, Volker, Elena Afanasyeva, Meguy Kuete och Jinhyuk Yoo (2016) “New meth-
ods for macro-financial model comparison and policy analysis”, kapitel 15 i Handbook
of Macroeconomics, vol. 2, John B. Taylor och Harald Uhlig (red.), Elsevier.

10



SVERIGES RIKSBANK
Tel 08 - 787 00 00
registratorn@riksbank.se
www.riksbank.se

PRODUKTION SVERIGES RIKSBANK

RIKSBANK



mailto:registratorn@riksbank.se
http://www.riksbank.se/

	Ekonomisk kommentar
	Hur mycket  påverkas  inflationen av  penningpolitiken?
	Innehållsförteckning

	Ekonomiska kommentarer
	1 Inledning
	2 Hur mäter man penningpolitikens effekter på ekonomin?
	3 Hur påverkas inflationen av förändringar i penningpolitiken?
	Diagram 1. Effekter av en räntehöjning i två modeller

	4 Effekter av mer varaktiga förändringar i penningpolitiken
	Diagram 2. Effekter av en räntehöjning med olika varaktighet i ett antal modeller

	Referenser

