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Innehåll

n	 Penningpolitik när styrräntan är noll  5

Ulf Söderström och Andreas Westermark
De flesta centralbanker använder sig av en kort nominell ränta som främsta penning-

politiska instrument. Också Riksbanken använder en sådan, reporäntan, för att påverka 

dagslåneräntan på interbankmarknaden och i förlängningen andra räntor och den 

ekonomiska aktiviteten. Nominella räntor kan dock inte vara negativa. Därför kan det 

uppstå problem om centralbanken i en djup lågkonjunktur vill sänka styrräntan kraftigt 

för att stimulera efterfrågan. När räntan blir noll kan centralbanken inte sänka räntan 

ytterligare. Detta innebär dock inte att penningpolitiken är maktlös vid nollränta. I denna 

artikel belyser vi vilka olika metoder centralbanken kan använda för att stimulera eko-

nomin när räntan är noll.  Centralbanken kan på olika sätt försöka påverka individers 

förväntningar om framtida inflation eller räntor. Centralbanken kan också använda olika 

typer av åtgärder för att påverka andra räntor i ekonomin och underlätta kreditgivning-

en. Dessutom kan centralbanken använda växelkursen för att stimulera ekonomin.

n	 Den penningpolitiska transmissionsmekanismen 3 1

Elisabeth Hopkins, Jesper Lindé och Ulf Söderström
Den så kallade penningpolitiska transmissionsmekanismen beskriver hur penningpolitiken 

påverkar ekonomin. På kort sikt påverkar penningpolitiken både den reala ekonomin 

– som till exempel konsumtion, investeringar, produktion och sysselsättning – och infla-

tionen. På lång sikt har penningpolitiken däremot inga eller mycket begränsade effekter 

på den reala ekonomin. Penningpolitiken är då ”neutral”, och bestämmer endast infla-

tionstakten. I denna artikel diskuterar vi hur penningpolitiken genom förändringar

i reporäntan påverkar först det allmänna ränteläget i ekonomin och sedan

efterfrågan, produktionen och inflationen. Vi illustrerar därefter dessa

effekter i olika modeller som används på Riksbanken.

n	 Transmissionsmekanismen och den finansiella krisen  51

Elisabeth Hopkins, Jesper Lindé och Ulf Söderström 

Penningpolitiken påverkar inflationen och den ekonomiska aktiviteten genom att främst 

påverka räntesättningen på de finansiella marknaderna, exempelvis interbankmarkna-

den, obligationsmarknaden och olika lånemarknader. Den finansiella oro som började 

sommaren 2007 och därefter utvecklades till en finansiell kris har påverkat prisbildningen 

på många av dessa marknader. I denna artikel diskuterar vi hur den finansiella krisen har 

påverkat räntebildningen.

n	 Sambandet mellan IT-investeringar, konkurrens, organisationsföränd-

ringar och produktivitet  71

Bengt Pettersson
Produktivitetstillväxten i Sverige var hög från början av 1990-talet fram till 2006. Studier 

av utvecklingen i USA tyder på att tidigare IT-investeringar, organisationsförändringar 



P E N N I N G -  O C H  V A L U T A P O L I T I K  2 / 2 0 0 9�

och internutbildning spelat en avgörande roll för en stark produktivitetstillväxt sedan 

mitten av 1990-talet. Denna artikel behandlar de preliminära huvudsakliga resultaten av 

ett projekt på Sveriges riksbank om faktorerna bakom den tidigare starka produktivitets-

tillväxten i Sverige. Arbetshypotesen i projektet – och den fråga som ställs i denna artikel 

– är om den trendmässiga produktivitetstillväxten i Sverige kan förklaras av likartade fak-

torer som i USA. Resultaten ger stöd för den uppfattningen. De visar att det inte räcker 

med att IT-investeringar sprids i ekonomin för att den trendmässiga produktivitetstillväx-

ten ska öka. Det krävs också kompletterande investeringar i organisationer och human-

kapital. Först då kan företagen dra högsta möjliga nytta av IT-investeringarna.
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n	 Penningpolitik när 
styrräntan är noll

av Ulf Söderström och Andreas Westermark� 
Författarna är verksamma vid forskningsenheten på avdelningen för penningpolitik. Båda 
författarna är docenter i nationalekonomi och arbetar på Riksbanken sedan 2008. 

De flesta centralbanker använder sig av en kort nominell ränta som främ-

sta penningpolitiska instrument. Också Riksbanken använder en sådan, 

reporäntan, för att påverka dagslåneräntan på interbankmarknaden och 

i förlängningen andra räntor och den ekonomiska aktiviteten.� Nominella 

räntor kan dock inte vara negativa. Därför kan det uppstå problem om 

centralbanken i en djup lågkonjunktur vill sänka styrräntan kraftigt för att 

stimulera efterfrågan. När räntan blir noll kan centralbanken inte sänka 

räntan ytterligare. Detta innebär dock inte att penningpolitiken är maktlös 

vid nollränta. I denna artikel belyser vi vilka olika metoder centralbanken 

kan använda för att stimulera ekonomin när räntan är noll. Centralbanken 

kan på olika sätt försöka påverka individers förväntningar om framtida 

inflation eller räntor. Centralbanken kan också använda olika typer av 

åtgärder för att påverka andra räntor i ekonomin och underlätta kreditgiv-

ningen. Dessutom kan centralbanken använda växelkursen för att stimu-

lera ekonomin. 

Vi börjar med att diskutera varför den nominella räntan inte kan vara 

negativ. Sedan går vi igenom ett antal olika sätt att bedriva penningpolitik 

när räntan är noll. Därefter ger vi några exempel på hur olika centralban-

ker har bedrivit penningpolitik vid nollränta. Vi avslutar med en kort sam-

manfattning av våra viktigaste slutsatser.

Varför kan räntan inte vara negativ?

Företag och hushåll väljer mellan att hålla sin förmögenhet som kontanter 

(sedlar och mynt) och att hålla den på bankkonton, i olika reala tillgångar 

eller i finansiella tillgångar, som obligationer eller aktier. Kontanter har 

fördelen att de direkt kan användas för att köpa olika varor och tjänster. 

Kontanter ger dock ingen direkt avkastning: etthundra kronor i kontanter 

�	 Vi är tacksamma för kommentarer från Mikael Apel, Jesper Hansson, Ylva Hedén, Kerstin Mitlid, Lars E.O. 
Svensson, Staffan Viotti och Anders Vredin.

�	 Publikationen Riksbankens räntestyrning–penningpolitik i praktiken, Sveriges Riksbank, 2005, diskuterar 
hur Riksbanken påverkar dagslåneräntan. Artikeln ”Den penningpolitiska transmissionsmekanismen” av 
Hopkins, Lindé och Söderström i detta nummer diskuterar i närmare detalj hur ränteförändringar påverkar 
ekonomin. 
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idag kommer att vara värda etthundra kronor även om ett år. Obliga-

tioner och andra tillgångar kan inte lätt användas för att köpa varor och 

tjänster, men de ger å andra sidan avkastning. Etthundra kronor som 

investeras i en statsobligation eller sätts in på banken idag kommer att 

vara värda mer om ett år, eftersom obligationen och bankkontot ger 

ränta.� 

Hur mycket likvida medel företag och hushåll väljer att hålla påverkas 

därför av hur stor avkastning de kan få på sina alternativa placeringar, 

det vill säga på räntan. Om räntan är hög är vinsten stor av att sätta in 

pengarna på banken eller köpa obligationer, och företag och hushåll väljer 

då att hålla mindre likvida medel och mer i andra tillgångar. När räntan 

är låg väljer företag och hushåll tvärtom att hålla mer i likvida medel och 

mindre i andra tillgångar. Man säger därför att räntan är ”alternativkost-

naden” för att hålla kontanter. När räntan på finansiella tillgångar blir noll 

finns det inte längre någon anledning att äga sådana tillgångar, eftersom 

avkastningen är samma som för kontanter (det vill säga noll), medan kon-

tanter har fördelen att de kan användas för att köpa varor och tjänster.

I enkla, stiliserade teoretiska modeller så kommer företag och hushåll 

att hålla så mycket kontanter de kan tänka sig ha användning för när 

räntan är noll.� En ännu lägre ränta skulle då inte längre påverka efter-

frågan på kontanter, och därför inte heller företagens investeringar eller 

hushållens konsumtion. Däremot skulle placerare kunna tjäna pengar på 

att låna till negativ ränta och investera i kontanter. Men placerarnas ökade 

efterfrågan på lån skulle i så fall driva upp räntan och därför kan den 

nominella räntan inte förbli negativ.� 

 En ökning av mängden pengar i omlopp kommer i en sådan situa-

tion inte att leda till ökad konsumtion utan istället till att pengarna sparas 

som kontanter. Man säger att ekonomin då har fastnat i en ”likviditetsfäl-

la”, eftersom individerna håller så mycket likvida medel (kontanter) som 

de har användning för, och en ytterligare ökning av penningutbudet inte 

har någon effekt på ekonomin.�

I praktiken kommer förstås inte en förändring av penningmängden 

att direkt nå företag och hushåll, utan gå via banksystemet. En lägre 

�	 Med bankkonto syftar vi på konton som betalar ränta och inte kan kopplas till betalkort, till exempel spar-
konton. Medel som sätts in på lönekonton är mer lika kontanter, eftersom de ger mycket låg ränta och kan 
användas som betalningsmedel genom betalkort. 

�	 Företag och hushåll har nått sin mättnadsnivå för penningefterfrågan.
�	 I praktiken kan man tänka sig att en nominell ränta kan vara negativ utan att efterfrågan på kontanter 

skulle bli helt mättad. Till exempel kan det vara kostsamt eller riskfyllt att lagra kontanter. I så fall skulle 
företag och hushåll fortfarande efterfråga finansiella tillgångar när räntan är negativ. Sådana kostnader bör 
dock vara små, åtminstone för hushåll, se Yates (2004). Man skulle också kunna tänka sig att införa negativ 
avkastning på kontanter, så kallade Gesellskatter. Detta kan ske genom att sedlar och mynt måste stämplas 
mot en viss avgift för att fortsätta gälla, eller att sedlar och mynt har en begränsad giltighetstid och måste 
lösas in till en kostnad vid slutet av giltighetstiden, se Goodfriend (2000) och Yates (2004). 

�	 Begreppet likviditetsfälla myntades ursprungligen av Keynes (1936) för att beskriva situationen under 
depressionen i början av 1930-talet. 
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reporänta ökar efterfrågan på lån, och därmed penningefterfrågan. En 

del av bankernas utlåning kommer sedan tillbaka till bankerna genom att 

individer sätter in medlen på sina bankkonton. På så sätt leder en ökning 

av kreditmängden till att också penningmängden ökar. Till detta kommer 

att de finansiella marknaderna också medverkar till att förmedla krediter 

till företag och hushåll.

Även i detta mer komplicerade system kommer det dock att finnas 

en nedre gräns för den nominella räntenivån. Vid mycket låga räntor 

minskar utbudet av lån, och bankkunderna blir mindre benägna att sätta 

in sina medel på bankkonton. Vid negativ ränta skulle placerare återigen 

kunna tjäna pengar på att låna till negativ ränta och investera i kontanter. 

I en likviditetsfälla håller hushåll och företag lika gärna sina pengar som 

kontanter som på bankkonton. Då får en ökning av penningmängden 

liten eller ingen effekt på konsumtionen.�

Ränta, konsumtion och konjunkturer

I en ekonomi är det normalt inte nominella räntor utan realräntor som 

påverkar ekonomiska beslut. Medan en nominell ränta mäter avkastning-

en på en placering i termer av pengar, mäter en real ränta avkastningen 

i termer av hur mycket extra konsumtion hushållet får av att inneha 

tillgången. För att beräkna den reala räntan måste man korrigera den 

nominella räntan med prisförändringarna på de varor och tjänster som 

hushållet köper. Realräntan blir då skillnaden mellan den nominella räntan 

och den förväntade inflationstakten. Även om en nominell ränta inte kan 

vara negativ, kan en real ränta mycket väl vara negativ om den nominella 

räntan är låg och den förväntade inflationstakten är tillräckligt hög. �

Realräntan bestäms i en ekonomi av individers val mellan att kon-

sumera idag och att spara. Eftersom sparandet normalt används för 

konsumtion i framtiden, så bestämmer individer hur mycket de ska konsu-

mera och spara genom att väga nyttan av en konsumtionsförändring idag 

mot nyttan av en konsumtionsförändring i framtiden. Av stor betydelse 

för beslutet om sparande är att individer vanligtvis vill undvika alltför kraf-

tiga svängningar i konsumtionen för att få en relativt jämn konsumtions-

utveckling över tiden. 

�	 På avancerade finansiella marknader kan man tänka sig att räntan kan vara negativ, eftersom räntan endast 
mäter avkastningen på en tillgång jämfört med en annan. Tekniska begränsningar kan dock fortfarande 
hindra räntorna från att bli negativa. Exempelvis kanske datorsystem inte kan hantera negativa räntor. På 
den vanliga bankmarknaden är det svårare att tänka sig negativa räntor, eftersom hushåll och företag då 
eventuellt inte vill hålla pengar på sina konton. Bankerna verkar också ovilliga att sätta negativa räntor på 
exempelvis lönekonton trots att övriga räntor i ekonomin har sjunkit kraftigt under de senaste månaderna.

�	 Realräntan bestäms som rt = it – Et [pt+1] där it är nominell ränta och Et [pt+1] är den förväntade inflations-
takten. Realräntan sjunker om den nominella räntan sjunker, givet inflationsförväntningarna. Lagervall 
(2008) diskuterar skillnaden mellan nominella och reala räntor mer ingående.



P E N N I N G -  O C H  V A L U T A P O L I T I K  2 / 2 0 0 9�

Om ekonomin befinner sig i en lågkonjunktur och konsumtionen 

faller över tiden, så kommer individerna att öka sparandet för att få en 

jämnare konsumtion över tiden. Det ökade sparandet kommer i sin tur att 

pressa ned realräntorna via marknadsanpassningar på kreditmarknaden. 

Är lågkonjunkturen djup kan realräntan bli negativ. Centralbanken kan då 

försöka sänka realräntan ytterligare för att stimulera ekonomin. Om cen-

tralbanken sänker den nominella styrräntan men inflationsförväntningarna 

inte påverkas (på kort sikt) kommer även den reala räntan att sjunka. Då 

minskar individer sitt sparande och ökar konsumtionen idag. En tillräckligt 

negativ realränta kan på så sätt stimulera efterfrågan och hjälpa ekono-

min ut ur lågkonjunkturen. Men eftersom den nominella räntan inte kan 

vara negativ, så kanske inte centralbanken kan sänka realräntan tillräckligt 

mycket.� I en djup lågkonjunktur där inflationsförväntningarna är låga 

(eller om allmänheten till och med förväntar sig deflation) kan realräntan 

till följd av detta vara för hög.10 Även om centralbanken skulle vilja sänka 

realräntan är detta inte möjligt med traditionell penningpolitik. 

Vad kan centralbanken göra när den nominella 
räntan är noll?

Möjligheterna att bedriva en mer expansiv penningpolitik med det tradi-

tionella penningpolitiska instrumentet blir alltså begränsade om ekonomin 

hamnat i en djup lågkonjunktur där det skulle vara önskvärt med negativa 

realräntor, och nollränterestriktionen innebär att centralbanken med tradi-

tionell räntepolitik inte kan sänka realräntan så lågt som man skulle vilja. 

Nominella och reala räntor är då för höga jämfört med vad som skulle 

vara fallet med en idealt avvägd penningpolitik, och i en öppen ekonomi 

som den svenska är även växelkursen starkare än önskvärt. Centralbanken 

är dock inte helt maktlös i en sådan situation. Det finns tvärtom flera olika 

instrument som kan användas för att påverka realräntan även när den 

korta nominella räntan har kommit ner till noll. Dels kan centralbanken 

på olika sätt försöka påverka individers förväntningar om framtida infla-

tion eller räntor. Dels kan centralbanken använda olika typer av åtgärder 

för att påverka andra räntor i ekonomin och underlätta kreditgivningen. 

Dessutom kan centralbanken använda växelkursen för att stimulera eko-

nomin. 

�	 Eftersom den nominella räntan inte kan vara lägre än noll kan realräntan inte vara lägre än den förväntade 
deflationstakten: rt ≥ – Et [pt+1].

10	 Det finns en omfattande litteratur, initierad av Milton Friedman (1969), som argumenterar för att den opti-
mala nominella räntan är noll, så att den genomsnittliga inflationstakten är negativ. Detta gäller främst när 
alla priser är flexibla. Om priserna istället är trögrörliga, eller om deflation kan ha andra negativa effekter 
på ekonomin, så bör dock den optimala nominella räntan vara positiv. Vi diskuterar detta mer utförligt i ett 
appendix. 



P E N N I N G -  O C H  V A L U T A P O L I T I K  2 / 2 0 0 9 �

Innan vi går igenom de olika alternativen mer i detalj vill vi betona 

att alla dessa åtgärder syftar till samma sak: att göra penningpolitiken mer 

expansiv. Även om penningpolitik oftast diskuteras i termer av den nuva-

rande nivån på den korta nominella räntan (i Sveriges fall reporäntan) är 

det många olika faktorer som avgör hur expansiv eller åtstramande pen-

ningpolitiken är. En expansiv penningpolitik karaktäriseras av en låg kort 

realränta, som i sin tur leder till låga långa realräntor på olika kreditmark-

nader och en svag real växelkurs. Under en åtstramande penningpolitik är 

å andra sidan korta och långa realräntor höga och den reala växelkursen 

stark. När den korta nominella räntan är noll kan därför centralbanken 

försöka påverka realräntorna eller växelkursen för att på andra sätt stimu-

lera ekonomin. 

Det enkla ramverk för individens beslut om konsumtion och sparande 

som vi beskrivit ovan kan användas för att förstå de olika åtgärder som 

centralbanken kan använda. Individers val mellan att konsumera idag eller 

i framtiden påverkas av dagens realränta, det vill säga skillnaden mellan 

den nominella räntan och den förväntade inflationstakten. De räntor som 

hushåll och företag möter på marknaden (till exempel räntor på bostads-

lån eller företagslån) skiljer sig från den ränta centralbanken bestämmer 

och påverkas dessutom av olika typer av räntedifferenser som avspeglar 

risken med utlåningen.11  

Det finns då flera sätt att stimulera efterfrågan i ekonomin: central-

banken kan sänka den nominella räntan, försöka minska räntedifferen-

serna eller försöka höja inflationsförväntningarna. Alla dessa åtgärder 

sänker realräntan som företag och hushåll möter, vilket bör stimulera 

konsumtionen och dämpa sparandet, och därmed öka efterfrågan och 

produktionen.

Framtida räntor påverkar också konsumtionen idag, eftersom kon-

sumenter vill sprida ut konsumtionen över tiden. Om exempelvis konsu-

menten väntar sig att räntan kommer att sjunka tre år fram i tiden så vet 

man att man kommer att vilja spara mindre och konsumera mer då. Men 

eftersom individerna vill jämna ut konsumtionen över tiden ökar kon-

sumtionen redan idag och under alla de tre första åren. Därför kommer 

11	 En förväntningsbaserad version av denna enkla modell innebär att den aggregerade efterfrågan i ekono-
min, mätt i termer av ett produktionsgap xt (skillnaden mellan faktisk produktion (BNP) och den potentiella 
produktionsnivån), kan skrivas som

	 xt = Et [xt+1] – σ [it + δt – Et [pt+1] – r–t],

	 där it är en kort riskfri nominell ränta, δt är en räntedifferens (eller en riskpremie) mellan den riskfria räntan 
och räntan som hushåll och företag möter, Et [pt+1] är den förväntade inflationstakten och r–t är den neutrala 
realräntan. Parametern σ mäter konsumenternas vilja att skifta konsumtion mellan olika perioder. Om 
individerna har motiv för försiktighetssparande (”precautionary savings”), så kommer även osäkerhet om 
framtida konsumtion att påverka sparbeslutet.
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dagens efterfrågan att bero inte bara på dagens realränta, utan på den 

förväntade realräntan långt in i framtiden. 12 

Dagens efterfrågan kan alltså höjas antingen genom att man sänker 

dagens realränta eller genom att man skapar förväntningar om framtida 

låga realräntor. Om centralbanken också kan påverka differenserna mel-

lan marknadsräntor och riskfria räntor kan lägre räntedifferenser leda till 

högre efterfrågan. Slutligen leder förväntningar om ökad inflation till en 

ökning av efterfrågan via lägre realräntor. Det finns alltså många sätt för 

centralbanken att stimulera ekonomin, och vissa av dessa åtgärder kan 

användas även när styrräntan är noll. Vi börjar med att diskutera åtgärder 

som syftar till att påverka individernas förväntningar om framtida inflation 

och räntor.

Åtgärder för att påverka inflationsförväntningarna

Ett problem som normalt uppstår i en lågkonjunktur är att inflationsför-

väntningarna sjunker. Om individer förväntar sig låg inflation (eller till och 

med deflation) och den nominella räntan närmar sig noll kan realräntan 

bli för hög, vilket kan leda till en ytterligare åtstramning av ekonomin och 

en ännu djupare lågkonjunktur. Ett sätt för centralbanken att stimulera 

ekonomin är då att försöka skapa förväntningar om högre framtida infla-

tion, vilket pressar ner realräntorna.

Inflationsmål bidrar till att styra förväntningarna

Många centralbanker baserar sin penningpolitik på ett explicit infla-

tionsmål. En anledning är att försöka förankra individernas långsiktiga 

inflationsförväntningar så att dessa inte varierar så mycket över tiden. En 

trovärdig penningpolitik bör leda till att inflationsförväntningarna inte sti-

ger så mycket i högkonjunkturer och sjunker så mycket i lågkonjunkturer. 

En penningpolitik som siktar på att uppnå en låg men positiv inflationstakt 

kan då hjälpa ekonomin att undvika en situation där låga inflationsför-

väntningar leder till för höga realräntor.

I en likviditetsfälla kan det då vara en hjälp om centralbanken har 

inarbetat trovärdighet för sitt inflationsmål. Centralbanker som inte har ett 

inflationsmål skulle kunna höja inflationsförväntningarna genom att införa 

ett sådant mål. När Japan hamnade i en situation med nollränta och låg 

12	 Genom att upprepade gånger använda ekvationen i föregående fotnot för att eliminera framtida produk-
tionsgap kan man skriva dagens produktionsgap som 

	 xt = –σ Σ Et [ it+j + δt+j – pt+j+1 –  r–t+j].
j=0 

∞
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inflation under 1990-talet rekommenderades den japanska centralbanken 

därför att införa ett inflationsmål.13

Mål för prisnivån kan också fungera

Ett alternativ som skulle kunna vara mer effektivt för att höja inflations-

förväntningarna är ett mål för prisnivån.14 Ett prisnivåmål behöver inte 

innebära att centralbanken håller priserna konstanta över tiden, utan kan 

tillåta stigande priser. Ett prisnivåmål som genererar 2 procents inflation 

över tiden kan till exempel specificera en nivå för konsumentprisindex 

(KPI) som varje år stiger med 2 procent. Diagram 1 visar ett exempel. Om 

KPI är 300 år 2008, så blir målet för 2009 ett KPI-värde på 306 och för 

2010 blir målet 312,12. Så länge prisnivån utvecklas i linje med målet är 

ett sådant prisnivåmål ekvivalent med ett inflationsmål på 2 procent per 

år. 

Varken ett inflationsmål eller ett prisnivåmål justeras vid störningar, 

men med ett prisnivåmål kommer centralbanken att i framtiden kom-

pensera för störningar. Om en oväntad störning i ekonomin gör att KPI 

för 2009 blir 300 istället för 306, så kommer inflationsmålet, om det är 

trovärdigt, att generera inflationsförväntningar på 2 procent mellan 2009 

och 2010, det vill säga förväntad KPI år 2010 blir 306 istället för drygt 

312. Prisnivåmålet kräver däremot fortfarande att KPI år 2010 skall vara 

drygt 312, vilket medför att inflationsförväntningarna blir drygt 4 pro-

13	 Se Krugman (1998).
14	 Se exempelvis Svensson (2001, 2003, 2004), Vestin (2006) och Billi (2008). Nessén och Vestin (2005) visar 

att ett genomsnittligt inflationsmål som löper över en längre tid än ett år kommer att ha liknande effekter 
som ett prisnivåmål.

Diagram 1. Prisnivåns utveckling med ett inflationsmål och ett prisnivåmål
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cent mellan 2009 och 2010. Om en negativ störning inträffar generar ett 

prisnivåmål därför högre inflationsförväntningar än ett inflationsmål. Det 

omvända gäller förstås vid en positiv störning. Orsaken till detta är att 

gamla störningar inte ”glöms bort” vid ett prisnivåmål, utan måste kom-

penseras i efterhand med en förändring av inflationstakten i motverkande 

riktning. 

Centralbankens trovärdighet är avgörande

Ett sätt att sänka realräntan när den nominella räntan är noll är alltså att 

annonsera att inflationen tillåts skjuta över inflationsmålet när krisen är 

över. Detta motsvarar ungefär ett prisnivåmål. Ju längre krisen varar och 

inflationen är låg, desto högre borde inflationsförväntningarna för framti-

den bli, åtminstone så länge centralbankens annonsering är trovärdig. 

Ett potentiellt problem med att annonsera inflations- eller prisnivåmål 

är just att effekterna beror på hur trovärdiga utfästelserna är. Den eko-

nomiska litteraturen som analyserar effekterna av annonsering skiljer på 

två extremfall. I det ena fallet antar man att centralbanken trovärdigt kan 

binda sig vid en förhandsbestämd politik, medan man i det andra fallet 

antar att centralbanken inte har någon möjlighet att binda sig utan vid 

varje tidpunkt diskretionärt kommer att revidera sina tidigare planer. I det 

första fallet har alltså centralbanken perfekt trovärdighet, medan det i det 

andra fallet inte finns någon trovärdighet alls. Med en förhandsbestämd 

politik så kommer centralbanken vid utformningen av den optimala poli-

tiken att ta hänsyn till hur den privata sektorns förväntningar påverkas av 

politiken. Detta är inte fallet om den optimala politiken bestäms diskre-

tionärt, eftersom centralbanken då inte trovärdigt kan lova att bedriva en 

viss politik i framtiden.15

För att påverka förväntningarna måste därför centralbanken över-

tyga privata aktörer om att man kommer att föra en mer expansiv politik i 

framtiden än man brukar göra.  Kan man inte göra detta, riskerar politiken 

att bli verkningslös. För en centralbank som har annonserat att inflationen 

kommer att tillåtas överstiga målet i framtiden kan det vara frestande att 

bara stabilisera inflationen runt målet när efterfrågan tar fart, och inte 

tillåta en högre inflation. Om individer inser detta kanske inte inflations-

förväntningarna och realräntan påverkas i den grad som centralbanken 

önskar.

Argumentet ovan att ett prisnivåmål har större effekt på inflations-

förväntningarna än ett inflationsmål bygger också att båda målen har en 

15	 Skillnaden mellan förhandsbestämd och diskretionär politik diskuteras utförligt av Calmfors, Persson och 
Krusell (2004).
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likartad trovärdighet. Att ersätta ett väl inarbetat mål som uppnått en hög 

trovärdighet med ett annat behöver inte leda till större effekter på infla-

tionsförväntningarna om man samtidigt förlorar i trovärdighet.

Åtgärder för att påverka förväntningarna om den 
nominella räntan

Eftersom den samlade efterfrågan beror på förväntningarna om framtida 

realräntor kan centralbanken försöka påverka efterfrågan genom att 

påverka förväntningarna om den framtida räntenivån. Om den ideala 

nominella räntan är negativ kan centralbanken stimulera efterfrågan 

genom att sänka räntan till noll och annonsera att räntan kommer att 

vara noll under en längre period.16 Om individernas förväntningar anpas-

sas till centralbankens annonserade räntebana kommer konsumtionen att 

öka idag. Om dessutom centralbanken tror att den ideala räntan kommer 

att vara negativ i framtiden bör man sänka den nominella räntan till noll 

innan den ideala räntan blir negativ. Man ska alltså inte ”spara på krutet” 

utan sänka räntan snabbt om man tror att räntan kommer att bli noll i 

framtiden.

Nollränta i framtiden håller efterfrågan idag uppe

Genom att sänka räntan till noll tidigt och sedan hålla den på noll länge 

kommer en för hög ränta under perioden då den nominella räntan borde 

ha varit negativ att motverkas av en låg ränta när den nominella räntan 

borde vara positiv. Eftersom efterfrågan beror både på dagens och fram-

tidens realräntor, kan den hållas uppe även när den nominella räntan är 

noll. Diagram 2 visar ett exempel där den optimala räntan är negativ. 

Räntan under nollrestriktionen är satt så att den samlade effekten (sum-

man av förväntade korta räntor) är densamma under de två ränteba-

norna. Om denna politik annonseras i förväg och är trovärdig bör den 

ha ungefär samma effekt på efterfrågan som den optimala politiken med 

negativ ränta.

Men precis som i fallet med ett annonserat inflations- och prisnivå-

mål kan centralbanken att ha incitament att avvika från den annonserade 

politiken i framtiden när ekonomin kommer ut ur likviditetsfällan. Man 

kan då vilja höja räntan och strama åt penningpolitiken, trots att den 

optimala förhandsbestämda politiken säger att räntan ska vara noll. Tro-

värdigheten i den optimala politiken blir återigen ifrågasatt, och central-

bankens trovärdighet påverkar hur stora effekterna av annonseringarna 

16	 Se Eggertsson och Woodford (2003, 2004) och Adam och Billi (2006, 2007).
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är. Om centralbankens annonseringar om låg ränta eller hög inflation i 

framtiden saknar trovärdighet kan effekterna bli små, eller till och med 

försumbara. Ett sätt att stärka trovärdigheten för centralbankens annonse-

ringar kan vara att understödja dessa med kvantitativa åtgärder. Vi disku-

terar sådana härnäst.

Kvantitativa åtgärder 

När centralbanker bestämmer nivån på den korta nominella räntan påver-

kas penningmängden genom att hushåll och företag förändrar sin efter-

frågan på kontanta medel och finansiella tillgångar. Om räntan höjs blir 

det mer lönsamt att investera i finansiella tillgångar, så mängden pengar 

i omlopp sjunker. Om räntan sänks ökar på motsvarande sätt penning-

mängden. Penningpolitiken kan på så sätt lika gärna ses som att central-

banker ändrar penningmängden som att de ändrar räntan (som är priset 

på pengar). En politik som mer direkt syftar till att öka penningmängden 

- det vill säga kvantiteten pengar som är i omlopp - kallas ofta för ”kvan-

titativ penningpolitik”.17

17	 Ibland diskuteras förändringar av penningmängden i termer av centralbankens balansräkning, där tillgångs-
sidan på Riksbankens balansräkning består av guld- och valutareserven, utlåning till bankerna och övriga 
tillgångar och skuldsidan består av utelöpande sedlar och mynt, inlåning från bankerna, övriga skulder och 
eget kapital. Orsaken är att en ökad penningmängd får som konsekvens att både tillgångssidan av balans-
räkningen (i termer av ett ökat innehav av till exempel obligationer) och skuldsidan (i termer av en ökning 
av utelöpande sedlar och mynt) ökar. Men kvantitativa åtgärder kan också göras utan att balansräkningens 
omfattning ökar, genom att centralbanken ändrar sammansättningen av sin balansräkning. Detta kan göras 
genom att man köper tillgångar med en löptid och på samma gång säljer tillgångar med en annan löptid. 

Diagram 2. Optimal räntebana och bana med nollränterestriktion
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Penningmängd och efterfrågan

Ett sätt att förstå effekterna av förändringar i penningmängden är att utgå 

från den så kallade kvantitetsteorin. Enligt kvantitetsteorin är nominell 

BNP nära relaterad till penningmängden: nominell BNP är lika med pen-

ningmängden multiplicerad med dennas omloppshastighet.18 Om prisni-

vån och omloppshastigheten på kort sikt är någorlunda oförändrade leder 

en ökning av penningmängden i ett normalt konjunkturläge till en ökning 

av real BNP. På lång sikt bestäms dock real BNP av ekonomins reala struk-

tur.19 Då leder en ökning av penningmängden endast till att prisnivån 

stiger i motsvarande grad.

Även om styrräntan är noll kan centralbanken fortfarande försöka 

påverka den samlade efterfrågan genom att öka penningmängden, även 

om man måste agera på ett lite annorlunda sätt än normalt. Ett sätt för 

centralbanken att ändra penningmängden är att köpa och sälja korta 

statspapper.20 Den likviditet som skapas i banksystemet genom uppköpen 

kommer att hamna som reserver i centralbanken. Om bankerna är till-

räckligt väl kapitaliserade väljer de att i stället låna ut de pengar som finns 

placerade i centralbanken till hushåll och företag givet att de på så sätt 

kan öka sin avkastning. Därmed ökar penningmängden ytterligare. I nor-

mala fall, det vill säga när styrräntan är positiv, så kommer detta att leda 

till lägre räntor som i sin tur ökar efterfrågan. 

Men när den korta räntan har nått den nedre gränsen, så kommer 

inte den privata sektorns konsumtion eller investeringar att påverkas av 

penningmängdsökningar, eftersom räntan inte kan sjunka under noll. För-

sök att öka penningmängden genom att centralbanken köper korta stats-

papper har då ingen effekt. Inte heller leder ökningen av penningmäng-

den till någon större ökning av kreditmängden i ekonomin. Sett genom 

kvantitetsteorin sjunker penningmängdens omloppshastighet, så att pen-

ningmängdsökningen inte påverkar vare sig real BNP eller prisnivån.

Trovärdigheten är avgörande

 I praktiken kan dock en ökning av penningmängden fortfarande få effekt 

– under förutsättning att den uppfattas som permanent, eftersom den 

då kan påverka förväntningarna om framtida prisnivå och inflation. Även 

18	 Om Pt är prisnivån, Yt är real BNP, Mt är den nominella penningmängden, och ν är penningmängdens 
omloppshastighet (eller velocitet) innebär kvantitetsekvationen att νMt = PtYt. Modellen kan motiveras med 
att hushållen behöver hålla sedlar och mynt för att kunna köpa varor och tjänster, se exempelvis Auerbach 
och Obstfeld (2005). 

19	 Med den reala strukturen menar vi bland annat ekonomins underliggande teknologiska förutsättningar och 
individernas preferenser.

20	 I praktiken påverkar Riksbanken den korta räntan på olika sätt, se publikationen Riksbankens räntestyr-
ning–penningpolitik i praktiken, Sveriges Riksbank, 2005.
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när ekonomin är kvar i likviditetsfällan kan en permanent ökning av pen-

ningmängden få effekter på förväntningarna, eftersom priserna kommer 

att stiga när väl ekonomin kommer ur likviditetsfällan.21 När inflationsför-

väntningarna stiger så sjunker realräntan och efterfrågan stimuleras. 

Trovärdigheten vid annonseringen av den permanenta ökningen 

av penningmängden kommer att vara central. För även här kan central-

banken ha incitament att bryta mot den annonserade politiken genom 

att återta penningmängdsökningen när ekonomin väl har kommit ut ur 

likviditetsfällan. Den kvantitativa penningpolitik som Japan bedrev under 

början av 2000-talet verkar exempelvis inte ha haft några större effekter, 

eventuellt för att den inte tolkades som permanent.22 

Kvantitativa åtgärder och marknadsräntor

Ett alternativt sätt att se på kvantitativ penningpolitik är att centralban-

ken genom att köpa värdepapper påverkar deras pris. Om centralbanken 

ökar penningmängden genom att köpa andra typer av värdepapper än 

korta statspapper, till exempel statsobligationer som har längre löptid 

än statsskuldväxlar, kommer individer (eller institutioner) som säljer sina 

värdepapper till centralbanken att hålla mer likvida medel och mindre 

obligationer än de önskar. De kan då vilja balansera om sina portföljer av 

tillgångar, vilket medför att priset på obligationerna stiger, och därmed 

att räntan på dessa sjunker. Genom sådana ”portföljbalanseffekter” kan 

effekterna av centralbankens köp av vissa värdepapper dessutom spridas 

till andra finansiella tillgångar och påverka priserna även på dessa. 23 

Liknande effekter kan uppstå om centralbanken genom att köpa 

långa statsobligationer kan sänka långa räntor genom att terminspremien 

sjunker. Exempelvis kanske investerare har varit tveksamma till att inves-

tera i obligationer med vissa löptider för att de inte är säkra på att de kan 

sälja dem när de vill. Om centralbanken börjar köpa obligationer kan en 

sådan ”likviditetspremie” minska, så att den långa räntan sjunker.

Kvantitativa åtgärder ger stöd för reporäntebanan

Kvantitativa åtgärder kan också användas för att underbygga trovärdig-

heten i den annonserade reporäntebanan. Om centralbanken trovärdigt 

annonserar att man ska hålla en låg ränta under en lång tid så att den 

förväntade räntebanan sjunker så bör även långa räntor sjunka. Detta 

beror på att räntan på statsobligationer är intimt förknippad med räntan 

21	 Se Auerbach och Obstfeld (2004, 2005) och Eggertsson och Woodford (2004).
22	 Se Svensson (2006).
23	 Se Andrés, López-Salido och Nelson (2004).
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på kortare statspapper, eftersom investerarna väljer mellan att placera i 

statspapper med kort eller lång löptid. Man kan beskriva räntan på en 

obligation med lång löptid som ett genomsnitt av den förväntade genom-

snittliga räntan på en serie av statsskuldväxlar med kort löptid som hålls 

under den långa obligationens löptid plus en terminspremie, som avspeg-

lar risken med att hålla en lång obligation istället för en serie korta stats-

skuldväxlar.24 

Men om annonseringen inte är trovärdig kanske inte förväntningarna 

justeras ner så mycket. Då kan centralbanken i stället påverka den långa 

räntan genom att köpa långa statsobligationer. De längre räntorna sjunker 

då och hamnar mer i linje med den annonserade räntebanan. Detta kan 

tolkas av investerarna som en signal om att den korta räntan kommer att 

vara låg under en lång period. På så sätt kan kvantitativ penningpolitik 

användas för att stödja en annonsering om en låg bana för den framtida 

styrräntan.

En komplikation om centralbanker börjar köpa statsobligationer är att 

detta kan tolkas som monetär finansiering av statsskulden, det vill säga 

att centralbanken trycker pengar som lånas ut till regeringen. Eftersom 

många episoder av hyperinflation har börjat på detta sätt är monetär 

finansiering förbjuden enligt lag i många länder. Det innebär att central-

bankerna där inte får köpa statsobligationer på primärmarknaden (direkt 

från staten), och att det ofta finns restriktioner för köp av statsobligatio-

ner på sekundärmarknaden (från andra investerare). Så är också fallet i 

Sverige. Situationen i en likviditetsfälla är dock annorlunda. Då köper cen-

tralbanken statsobligationer för att undvika för låg inflation, och risken för 

hyperinflation är i det närmaste obefintlig.

Åtgärder för att förbättra kreditgivningen 

De åtgärder som beskrivits ovan innebär att centralbanken ökar efterfrå-

gan genom att expandera penningmängden. En sådan politik kallas ofta 

för ”quantitative easing”, eftersom centralbanken fokuserar på att öka 

kvantiteten pengar i omlopp och skuldsidan på centralbankens balansräk-

ning ökar. Då är det sekundärt exakt vilka värdepapper som köps och hur 

tillgångssidan förändras eftersom huvudsyftet är att öka penningmäng-

den. Som nämnts ovan kan politiken också ses som ett sätt att sänka rän-

tenivån i ekonomin genom att centralbanken köper värdepapper. 

24	 Räntan på en obligation med n perioders löptid kan skrivas som in
t = 1–n Sn–1 Et [ it+j] + d n

t , där d n
t är termins-

premien för löptid n.
j=0
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Riktade inköp av värdepapper underlättar kreditflödet

Ibland kan det i stället finnas skäl att fokusera på vissa delmarknader och 

försöka påverka räntorna på dessa. Bernanke (2009) definierar en sådan 

politik som ”credit easing”, eftersom målet för politiken är att köpa en 

viss typ av värdepapper och förändra tillgångssidan på ett visst sätt för att 

sänka räntenivån på specifika kreditmarknader, medan det är mindre vik-

tigt exakt hur mycket penningmängden ökar. 

Om centralbanken anser att vissa kreditmarknader inte fungerar till-

fredsställande, till exempel för att omsättningen på marknaden är ovanligt 

låg, likviditetspremierna är ineffektivt höga eller för att olika investerare 

inte vågar ta risken att investera på vissa marknader, kan man välja att 

direkt stödja dessa marknader. Exempelvis kan centralbanken direkt köpa 

värdepapper på olika marknader för att underlätta kreditflödet i ekono-

min. Detta skulle innebära att centralbankens politik minskar differenserna 

mellan räntor på olika tillgångar (till exempel företagscertifikat, företags

obligationer eller bostadsobligationer) och statsobligationer. När räntedif-

ferenserna minskar, sjunker realräntebanan och efterfrågan ökar, eftersom 

vissa hushåll och företag i ekonomin nu kan låna till lägre ränta.

Under den finansiella krisen har många kreditmarknader fungerat 

mindre effektivt än normalt. Många banker världen över har lidit stora 

kapitalförluster och fått problem med sina balansräkningar, vilket har lett 

till att de har blivit mer försiktiga med sin utlåning. Bankernas förluster 

tillsammans med den djupa lågkonjunkturen har också ökat risken med 

utlåning mellan banker, andra finansiella institut och företag. Högre 

riskpremier har lett till högre räntor på många marknader, vilket har haft 

en åtstramande effekt och fördjupat lågkonjunkturen ytterligare. Höga 

räntedifferenser gentemot centralbankernas styrräntor har också inneburit 

att den allmänna räntenivån i många ekonomier fortfarande varit hög 

trots att styrräntorna har slagit i golvet.25 Många centralbanker har där-

för ingripit för att förbättra kreditgivningen. Vi diskuterar några av dessa 

åtgärder i ett senare avsnitt. 

Åtgärder för att påverka växelkursen

De olika åtgärder som vi har diskuterat ovan har egentligen i grund och 

botten samma effekter på ekonomin. Eftersom alla åtgärder syftar till att 

göra penningpolitiken mer expansiv, kommer de att leda till en lägre bana 

för realräntan och högre inflationsförväntningar. 

25	 Se artikeln ”Transmissionsmekanismen och den finansiella krisen” i detta nummer.
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I en öppen ekonomi kommer även växelkursen att påverkas. En mer 

expansiv penningpolitik innebär att växelkursen försvagas, vilket också 

stimulerar ekonomin.26 Om den nominella räntan når noll och inte kan 

sänkas mer, men centralbanken ändå skulle vilja stimulera ekonomin 

ytterligare, kommer växelkursen att vara starkare än vad som skulle ha 

varit fallet med en idealt avvägd penningpolitik. Man kan då försöka att 

direkt påverka växelkursen. Istället för att köpa inhemska värdepapper 

skulle centralbanken kunna köpa utländska värdepapper, och därmed 

också utländsk valuta.27 En sådan politik skulle alltså kunna uppnå samma 

effekt som de andra åtgärderna.

Försvagad växelkurs ökar inflationsförväntningarna

Svensson (2001, 2003, 2004) har i en serie uppsatser föreslagit ett sätt 

att stimulera ekonomin i en likviditetsfälla. Ett viktigt element i Svenssons 

förslag är att priset på en utländsk varukorg i termer av en inhemsk korg 

med samma varor (den reala växelkursen) kan förväntas vara konstant på 

lång sikt, eftersom en avvikelse från den långsiktiga nivån genom exem-

pelvis högre utländska priser gör att svenska företag får förbättrad kon-

kurrenskraft och därmed kan höja sina priser vilket driver tillbaka kursen 

mot den långsiktiga nivån. 28 

Svensson förespråkar ett åtgärdspaket i tre steg: (1) annonsera ett 

växande prisnivåmål, (2) annonsera en ny växelkurspolitik med en initial 

försvagning till en undervärderad real växelkurs, och (3) när prisnivåmå-

let har uppnåtts, övergå till ett prisnivå- eller inflationsmål och flytande 

växelkurs. Det centrala med en sådan politik är att den reala växelkursen 

försvagas till en kurs som är svagare än den långsiktiga jämviktsnivån. 

Ett potentiellt problem skulle kunna vara att den nya växelkursen inte 

är trovärdig. Men trovärdighetsproblemet är inte så allvarligt i detta fall. 

Eftersom den reala växelkursen är svagare än den långsiktiga jämviktsni-

vån, så leder trovärdighetsproblemen till ett tryck på växelkursen att för-

stärkas. Till skillnad från att försvara en valuta som förväntas försvagas är 

det enkelt att försvara en valuta som håller på att förstärkas. För att göra 

detta, så köper centralbanken utländsk valuta. Eftersom centralbanken 

26	 Artikeln ”Den penningpolitiska transmissionsmekanismen” i detta nummer beskriver mer i detalj hur för-
ändringar av penningpolitiken påverkar ekonomin genom växelkursen. 

27	 Se McCallum (2000), Svensson (2001, 2003, 2004) och Jeanne och Svensson (2007).

28	 Den reala växelkursen definieras som Qt = 
PF

t St  där Qt är den reala växelkursen (priset på en utländsk varu-

	 korg i termer av en inhemsk korg med samma varor), PF
t  är prisnivån i omvärlden, St den nominella växel-

kursen (priset på utländsk valuta i termer av inhemsk valuta) och Pt prisnivån i hemlandet. 

Pt
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har obegränsad tillgång till den egna valutan, så kan centralbanken köpa 

utländsk valuta så länge trovärdighetsproblemen kvarstår.29 

Denna politik kommer att medföra högre inflationsförväntningar. 

Om valutan försvagas till en kurs som gör att den reala växelkursen är för 

svag, så kommer kursen över tiden att förstärkas. För att den reala växel-

kursen ska stärkas, så måste priserna i landet öka, eftersom det i en liten 

öppen ekonomi som den svenska är rimligt att tro att den internationella 

prisnivån inte påverkas av den svenska penningpolitiken i någon större 

grad. En förväntad förstärkning av den reala växelkursen innebär då att 

prisnivån i Sverige förväntas stiga och därmed också inflationsförvänt-

ningarna . Högre inflationsförväntningar leder då till lägre realräntor och 

högre efterfrågan.

Trots att denna politik är formulerad i termer av växelkurs och pris-

nivåmål, så kommer den också att medföra en permanent ökning av 

penningmängden.30 Man kan således tänka på denna metod som en 

permanent penningmängdsökning vars konsekvenser blir den förändring 

av växelkursen och prisnivån som beskrivs ovan. Denna politik har alltså 

samma effekter som andra åtgärder som syftar till att sänka den förvän-

tade banan för reporäntan eller höja inflationsförväntningarna.

Växelkurspolitik och omvärlden

Ett möjligt problem med att centralbanken avsiktligt försvagar växelkursen 

är att en sådan politik kan tolkas som att man stimulerar den inhemska 

ekonomin på bekostnad av andra ekonomier. En real försvagning av väx-

elkursen kan ju leda till att inhemska exportföretag får en konkurrensför-

del gentemot utländska företag. På så sätt kan en politik som medför en 

växelkursförsvagning leda till internationell kritik och motsvarande aktio-

ner från andra länder.31 Sådana åtgärder påminner också om de återkom-

mande devalveringar som skedde i Europa under 1970- och 1980-talen, 

där det huvudsakliga syftet var att stimulera ekonomin genom en ökad 

efterfrågan på exportvaror. Devalveringspolitiken ses idag som ett miss-

lyckande.

Det finns dock viktiga skillnader mellan en politik som syftar till att 

försvaga växelkursen när räntan är noll och en traditionell devalveringspo-

litik. Nollräntepolitiken syftar till att stimulera ekonomin genom att i första 

hand öka inflationsförväntningarna och sänka realräntorna, inte genom 

29	 Om valutan är utsatt för ett tryck att försvagas intervenerar istället centralbanken genom att köpa den 
egna valutan och betala med utländsk valuta. Eftersom tillgången till utländsk valuta begränsas av storle-
ken på centralbankens valutareserv, så finns alltid risken att resurserna för intervention kan ta slut. 

30	 Detta följer via kvantitetsteorin, eftersom den reala produktionsnivån på sikt är bestämd av ekonomins 
reala struktur. Den ökning av priserna som sker måste då avspeglas i en ökad penningmängd.

31	 Se The Economist (2009a).
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att öka efterfrågan på exportvaror. Tanken är att åstadkomma samma 

effekter som en traditionell sänkning av den korta styrräntan i en situa-

tion där styrräntan inte kan sänkas mer. Andra okonventionella åtgärder 

bör (om de fungerar) ha samma effekt på växelkursen, och därmed på 

exportefterfrågan och utlandet. Det handlar bara om att centralbanken 

väljer att använda växelkursen för att stimulera ekonomin istället för ett 

annat instrument.

Det är inte heller uppenbart att andra ekonomier påverkas negativt 

av en försvagning av den inhemska valutan om denna leder till lägre 

realräntor. Den expansiva politiken medför en ökning av den totala efter-

frågan som i sin tur ökar efterfrågan på importvaror på samma gång 

som växelkursförsvagningen ökar exportefterfrågan. Det är inte självklart 

att andra länders handelsbalans förvärras vid ett sådant ingrepp. Därför 

kan växelkursförsvagningen tvärtom ha positiva effekter på omvärlden. 

Länder som det egna landet importerar mycket av bör tjäna på politiken, 

medan länder vars industrier konkurrerar med landets företag riskerar att 

drabbas negativt. Det borde dock ligga i alla länders intresse att ett land 

lyckas komma ut ur en djup lågkonjunktur och en likviditetsfälla.

Om andra ekonomier också befinner sig i en likviditetsfälla med 

nollränta och använder sig av okonventionella åtgärder för att bedriva 

en expansiv penningpolitik så att inflationsförväntningarna i dessa länder 

stiger, kanske inte växelkursen påverkas nämnvärt. Däremot bör infla-

tionsförväntningarna stiga och realräntan sjunka i alla ekonomier, vilket 

stimulerar efterfrågan och lyfter världsekonomin ut ur en likviditetsfälla.

Vad har olika centralbanker gjort när räntan närmat 
sig noll?

Fram till mitten av 1990-talet ansågs likviditetsfällor tillhöra det förflutna. 

Sedan depressionen under 1930-talet hade centralbankerna lärt sig att 

undvika att lågkonjunkturer ledde till fallande priser och nollränta. Snarare 

var centralbankernas främsta uppgift att undvika situationer där utbuds-

störningar på samma gång ledde till lågkonjunktur och hög inflation, som 

under 1970-talet. 

Utvecklingen i Japan under 1990-talet fick dock ekonomer och 

centralbanker att tänka om: efter att en bubbla på fastighetsmarknaden 

kollapsat i början på 1990-talet gick Japan in i en djup lågkonjunktur 

med fallande priser, och 1999 sänkte centralbanken räntan till noll. När 

ekonomin fortfarande inte visade tecken på att återhämta sig började den 
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japanska centralbanken att tillämpa kvantitativ penningpolitik (”quanti-

tative easing”). Centralbanken ökade penningmängden genom att köpa 

långa statsobligationer och annonserade att den expansiva politiken skulle 

vara tills inflationen var positiv igen.32 Även andra åtgärder föreslogs. 

Bland annat uppmuntrades den japanska centralbanken att införa ett högt 

positivt inflationsmål eller att depreciera växelkursen.33 På så sätt kom 

forskningen om penningpolitik vid nollränta igång.

När sedan USA efter IT-bubblans kollaps i början av 2000-talet ham-

nade i en lågkonjunktur med sjunkande inflation, sänkte den amerikanska 

centralbanken räntan till 1 procent i juni 2003 och annonserade senare att 

man skulle hålla räntan vid denna nivå under en lång period. Syftet var att 

sänka individers förväntningar om den framtida räntenivån för att ytterli-

gare stimulera ekonomin.

Dessa episoder var två tidiga exempel på hur okonventionella meto-

der användes inom penningpolitiken när räntan närmade sig noll. Sedan 

den finansiella oron inleddes i mitten av 2007 har många centralbanker 

sett sig tvungna att ta till okonventionella åtgärder. Till en början nöjde 

sig centralbankerna med att sänka sina styrräntor och på samma gång 

ändra sammansättningen av balansräkningen. Räntesänkningarna var 

dock ovanligt snabba och räntorna kom ner i stora steg. Denna kraftiga 

reaktion var ett tydligt avsteg från tidigare ränteförändringar som brukade 

göras i många små steg. Den nya politiken kan tolkas som att osäkerhe-

ten om vad centralbankerna borde göra var liten: det var tydligt att rän-

torna skulle behöva sänkas. Räntesänkningarna och de andra åtgärderna 

syftade främst till att förbättra situationen på olika kreditmarknader. Men 

som vi har diskuterat ovan kan det också vara optimalt att sänka räntan 

snabbt om man fruktar att räntan kommer att bli noll i framtiden. 

Nollränta och alternativa åtgärder

Sedan krisen förvärrades under hösten 2008 har dock många centralban-

ker i det närmaste nått nollränta och har därför tagit till okonventionella 

åtgärder.34 Den amerikanska centralbanken sänkte i december 2008 sitt 

mål för den korta interbankräntan till ett intervall mellan 0 och 0,25 pro-

cent, den engelska centralbanken sänkte sin ränta till 0,5 procent i mars 

32	 Se Ito och Mishkin (2006).
33	 Se Krugman (1998), McCallum (2000) och Svensson (2001).
34	 Av olika skäl har centralbankerna inte sänkt sina styrräntor ända till noll, utan valt att stanna vid en låg 

positiv ränta. Vissa räntor på de finansiella marknaderna ligger något lägre än styrräntan, exempelvis ban-
kernas inlåningsräntor och olika räntor på privata repomarknader. Om centralbanken skulle sätta styrräntan 
till noll kan sådana räntor bli negativa, vilket skulle kunna leda till störningar på de finansiella marknaderna. 
Dessutom är det möjligt att banker som inte vill ha negativa inlåningsräntor skulle välja att inte sänka 
utlåningsräntorna när inlåningsräntorna blir noll, för att undvika att marginalerna mellan ut- och inlånings-
räntor krymper. Då skulle inte en ytterligare sänkning av styrräntan få lika stor effekt på ekonomin som i 
normala fall.
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2009 och annonserade att den inte tänkte sänka mer än så. I Kanada 

sänktes räntan till 0,25 procent i april 2009 och centralbanken annonse-

rade att räntan skulle hållas på en låg nivå en längre tid. Samma månad 

sänkte Riksbanken reporäntan till 0,5 procent och annonserade att denna 

låga ränta skulle vara till slutet av 2010. 

Många centralbanker har också expanderat sina balansräkningar. 

När den amerikanska centralbanken i slutet av 2007 började med sina 

åtgärder för att stödja kreditmarknaderna genom att utöka utlåningen till 

finansiella institut lät man inte balansräkningens omslutning expandera. I 

stället sålde man på samma gång av stora delar av sina tillgångar i statso-

bligationer för att inte den totala balansomslutningen skulle påverkas. 

Sedan september 2008 har den amerikanska centralbanken (och många 

andra centralbanker) dock låtit balansräkningen expandera. Riksbanken 

har bland annat utökat antalet motparter i sina penningpolitiska transak-

tioner och lånat ut stora belopp till banker och finansiella institut, både i 

svenska kronor och i amerikanska dollar. Andra centralbanker har genom-

fört liknande åtgärder.35 

Fram till mars 2009 koncentrerade sig den amerikanska centralban-

ken på att underlätta situationen på specifika kreditmarknader, så kallad 

”credit easing”. Samma månad annonserade den brittiska centralbanken 

att man inte skulle sänka räntan lägre än till 0,5 procent utan istället börja 

köpa stora kvantiteter av statsobligationer och företagsobligationer som 

ett sätt att öka penningmängden och stimulera ekonomin. Några veckor 

senare annonserade den amerikanska centralbanken att den skulle utvid-

ga sina köp av värdepapper som grundar sig på bostadslån (”mortgage-

backed securities”), men även börja köpa statsobligationer. 

Medan den brittiska centralbanken kallar sin politik för ”quantita-

tive easing” fortsätter dock den amerikanska centralbanken att använda 

benämningen ”credit easing”. Skillnaden ligger i att den brittiska cen-

tralbanken ser sina åtgärder som en ökning av skuldsidan på balansräk-

ningen, medan den amerikanska centralbanken talar om en ökning av 

tillgångssidan.

Den schweiziska centralbanken beslöt i mars 2009 att sänka sitt mål 

för den korta räntan, och annonserade att man tänkte köpa schweiziska 

statsobligationer och utländsk valuta. Sedan den finansiella oron började 

2007 hade den schweiziska francen förstärkts mot andra valutor, förmod-

ligen eftersom den schweiziska valutan ses som en säker valuta i oroliga 

tider. Denna valutaförstärkning innebar dock en åtstramning. Därför 

35	 Federal Reserve Bank of Cleveland (www.clevelandfed.org) gör en detaljerad genomgång av de olika 
okonventionella åtgärder som har genomförts i USA och deras effekt på centralbankens balansräkning. En 
liknande genomgång av Riksbankens åtgärder görs på www.riksbank.se (se även www.slopedcurve.com). 
Se The Economist (2009b) för en diskussion av olika centralbankers okonventionella åtgärder.
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beslöt centralbanken att börja köpa utländsk valuta för att försvaga sin 

egen valuta och föra en mer expansiv penningpolitik.

Olika centralbanker har således valt olika åtgärder för att stimulera 

efterfrågan. Exakt vilka åtgärder som är lämpliga beror naturligtvis på 

inhemska faktorer. I USA har centralbanken sett hur viktiga kreditmark-

nader har torkat igen och har därför valt att stödja specifika marknader. 

I Storbritannien har centralbanken inriktat sig på att stödja banker som 

har kommit i problem och sedan stimulera efterfrågan genom att köpa 

statsobligationer. I Schweiz, som är en liten öppen ekonomi, har man 

även inriktat sig på att försvaga sin valuta för att föra en mer expansiv 

penningpolitik.

 I Sverige har Riksbanken än så länge fokuserat på att stödja likvidi-

teten på interbankmarknaden genom att öka utlåningen till bankerna och 

utöka antalet motparter. Men Riksbanken har också sagt sig redo att ta till 

mer okonventionella åtgärder i framtiden om det skulle behövas, exem-

pelvis köp av statsobligationer eller bostadsobligationer.36

Avslutning - penningpolitik vid nollränta

I denna artikel har vi diskuterat hur penningpolitik kan bedrivas när styr-

räntan närmar sig sin nedre gräns noll. Vi har beskrivit hur centralbanken, 

om den anser att ekonomin behöver stimuleras ytterligare, har många 

olika metoder till sitt förfogande. 

Till att börja med kan centralbanken annonsera att inflationen kom-

mer att tillåtas överstiga målet under en period när krisen väl är över eller 

att räntan kommer att vara låg under en lång period framöver. I den pen-

ningpolitiska uppföljningen i april 2009 sänkte Riksbanken reporäntan 

med 0,5 procentenheter till 0,5 procent, och publicerade samtidigt en 

bana för reporäntan som låg kvar på denna låga nivå fram till slutet av 

2010. Eftersom lägre förväntade korta räntor och högre inflationsförvänt-

ningar leder till lägre realräntor så stimulerar båda dessa åtgärder efterfrå-

gan i ekonomin. 

I den teoretiska litteraturen nämns flera andra sätt att stimulera eko-

nomin. Ett alternativ är att centralbanken köper värdepapper, till exempel 

statsobligationer, bostadsobligationer, företagscertifikat eller företagso-

bligationer. Sådana åtgärder kan leda till lägre långa räntor eftersom 

individer övertygas om att centralbanken kommer att hålla sin styrränta 

låg länge. Dessutom kan de påverka likviditets- och terminspremier och 

därmed sänka räntor med lång löptid. Riktade köp av bostadsobligationer 

eller företagsobligationer kan också sänka räntedifferenserna mellan dessa 

36	 Se Penningpolitisk uppföljning april 2009.
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och statsobligationer. Alla dessa effekter kan leda till högre efterfrågan. 

Den amerikanska centralbanken har länge köpt värdepapper som baseras 

på bostadslån för att stödja dessa marknader, och har på sistone också 

börjat köpa statsobligationer. Den brittiska centralbanken har inlett köp 

av statsobligationer och företagsobligationer. Riksbanken annonserade 

i april att man skulle kunna köpa statsobligationer och eventuellt också 

bostadsobligationer för att ytterligare expandera penningpolitiken om 

detta skulle behövas.

Ett annat alternativ som nämns i litteraturen är att centralbanken 

också kan stimulera ekonomin genom att köpa utländsk valuta och 

därmed försvaga växelkursen eller förhindra att den förstärks. Eftersom 

växelkursen och inflationsförväntningarna är intimt sammanknippade, 

kommer en svagare växelkurs att innebära högre inflationsförväntningar 

och därmed lägre realräntor. Den schweiziska centralbanken har nyligen 

köpt statsobligationer, men också utländsk valuta för att förhindra att den 

schweiziska francen förstärks, i syfte att bedriva en mer expansiv pen-

ningpolitik. 

Som har framgått av vår genomgång kan alla dessa åtgärder ses som 

olika sidor av samma mynt. Alla åtgärder kommer att innebära en mer 

expansiv penningpolitik, det vill säga lägre realräntor, högre inflations-

förväntningar och en svagare växelkurs. Att penningpolitiken inriktar sig 

på ett instrument snarare än ett annat innebär inte nödvändigtvis att de 

slutliga effekterna skiljer sig åt. Däremot kan vissa instrument vara mer 

effektiva än andra för att uppnå den önskade penningpolitiken. Exakt 

vilka åtgärder som en centralbank väljer att använda för att stimulera eko-

nomin beror därför på en rad olika faktorer.
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APPENDIX

Är nollränta nödvändigtvis ett problem?

Det är inte säkert att nollränterestriktionen behöver vara ett problem för 

ekonomin. Många teoretiska modeller innebär tvärtom att den optimala 

penningpolitiken är att alltid sätta den nominella räntan till noll. Detta 

resonemang bygger på att den sociala kostnaden för att tillverka pengar 

är nära noll, medan den privata kostnaden för att hålla pengar är lika med 

räntan (alternativkostnaden). I en optimal jämvikt bör den sociala kost-

naden vara lika med den privata kostnaden, annars kommer individerna 

att hålla för lite eller för mycket pengar. Därför bör räntan sättas till noll. 

Detta resonemang utvecklades av Milton Friedman (1969), och kallas 

därför ”Friedman-regeln”. 

På lång sikt har konsumtionen en konstant tillväxttakt, och realräntan 

rt är given av denna tillväxttakt och individernas preferenser och är positiv. 

Om den nominella räntan är noll kommer den genomsnittliga inflations-

takten att vara negativ och lika med –rt. Således kommer ekonomin att 

i genomsnitt över tiden uppleva deflation. Deflation är alltså optimalt i 

Friedmans modell och dess efterföljare. Andra mekanismer kan dock mot-

verka Friedmans deflationsresultat. Friedmans modell antar att priser och 

löner kan justeras fritt i varje period. I så fall har förändringar av penning-

politiken inga effekter på reala variabler som sysselsättning och produk-

tion, eftersom priser och löner justeras direkt på samma sätt som föränd-

ringen i penningmängden. Det finns då ingen roll för penningpolitiken att 

stabilisera ekonomin. Andra modeller antar däremot att priser och löner 

är trögrörliga och inte kan justeras fritt samt att individer inte behöver 

pengar för att göra transaktioner, vilket ger utrymme för en stabiliserande 

penningpolitik. Då är det ett problem om penningpolitiken inte kan sänka 

räntan tillräckligt för att stimulera ekonomin i en lågkonjunktur. 

Om inte alla priser förändras på samma gång, eller om det finns 

direkta kostnader förenade med att ändra priserna, uppstår också väl-

färdsförluster om inflationen avviker från noll. Exempelvis skulle en 

negativ inflationstakt kunna innebära att vissa priser sänks medan andra 

priser är oförändrade. Då uppstår förändringar i relativpriser som inte är 

effektiva, eftersom de endast uppstår på grund av priströgheter. Motsva-

rande problem uppstår förstås vid en positiv inflationstakt. Om löner är 

trögrörliga uppstår liknande kostnader i termer av ineffektiva förändringar 

i relativlöner. Förekomsten av pris- eller lönetrögheter talar därför i sig 

för att den optimala inflationstakten borde vara noll, inte negativ. I så fall 

blir den optimala nominella räntan positiv och lika med den reala räntan. 

Om man tar hänsyn till pris- eller lönetrögheter och dessutom antar att 
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individer behöver kontanter och därför måste avstå från ränteinkomster 

blir den optimala inflationstakten negativ, men inte så låg som i Friedmans 

modell.37 

Ytterligare en anledning till att den optimala inflationstakten kan 

vara positiv är att en period med deflation kan vara självförstärkande. Om 

efterfrågan är låg och inflationstrycket svagt så att priserna börjar falla 

kan de individer som tror att priserna kommer att falla än mer i framtiden 

välja att skjuta upp sin konsumtion. Detta medför att efterfrågan blir ännu 

svagare och priserna faller snabbare. Dessutom är de flesta skuldkontrakt 

skrivna i nominella termer, så att låntagarna binder sig att betala tillbaka 

ett visst belopp i framtiden. Fallande priser leder då till att nominella skul-

der blir mer värda i reala termer, vilket kan dämpa efterfrågan ytterligare. 

På så sätt kan ekonomin fastna i en ond cirkel (en så kallad ”debt-defla-

tion trap”) som beskrevs av Irving Fisher (1933) i samband med 30-tals-

depressionen.38

Av dessa anledningar vill de flesta centralbanker undvika deflation. 

Ett av skälen till att de flesta centralbanker siktar på en inflationstakt som 

är låg, men positiv, är just att minska sannolikheten för att hamna i en 

deflationsfälla. Riksbankens inflationsmål är exempelvis satt till två pro-

cent per år. Nominella räntor blir till följd av detta positiva, utom i undan-

tagsfall.

37	 Se till exempel Khan, King och Wolman (2003) och Aruoba och Schorfheide (2009).
38	 Se även King (1994).
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n	 Den penningpolitiska 
transmissionsmekanismen

av Elisabeth Hopkins, Jesper Lindé och Ulf Söderström� 
Elisabeth Hopkins är verksam vid modellenheten på avdelningen för penningpolitik. Hon är 
ekonomie licentiat i nationalekonomi och arbetar på Riksbanken sedan 1997.

Jesper Lindé är verksam som enhetschef för enheten för handel och finansiella studier på 
avdelningen för internationella finanser vid den amerikanska centralbanken, Federal Reser-
ve. Han är docent i nationalekonomi och var fram till oktober 2008 chef för modellenheten 
på avdelningen för penningpolitik.

Ulf Söderström är verksam vid forskningsenheten på avdelningen för penningpolitik. Han är 
docent i nationalekonomi och arbetar på Riksbanken sedan 2008.

Den så kallade penningpolitiska transmissionsmekanismen beskriver hur 

penningpolitiken påverkar ekonomin. På kort sikt påverkar penningpoli-

tiken både den reala ekonomin – som till exempel konsumtion, investe-

ringar, produktion och sysselsättning – och inflationen. På lång sikt har 

penningpolitiken däremot inga eller mycket begränsade effekter på den 

reala ekonomin. Penningpolitiken är då ”neutral”, och bestämmer endast 

inflationstakten.

I denna artikel diskuterar vi hur penningpolitiken genom förändringar 

i reporäntan påverkar först det allmänna ränteläget i ekonomin och sedan 

efterfrågan, produktionen och inflationen. Vi illustrerar därefter dessa 

effekter i olika modeller som används på Riksbanken. I en separat artikel i 

detta nummer diskuterar vi vidare den finansiella krisen och hur den kan 

ha påverkat ekonomin och den penningpolitiska transmissionsmekanis-

men.

En allmän beskrivning av transmissionsmekanismen

Penningpolitiken påverkar ekonomin genom att förändra det allmänna 

ränteläget. Vi börjar därför detta avsnitt med att kortfattat beskriva hur 

förändringar i penningpolitiken, det vill säga i Riksbankens reporänta, 

påverkar marknadsräntorna samt bankernas och bostadsinstitutens in- 

och utlåningsräntor.� Sedan beskriver vi hur förändringar i dessa räntor 

påverkar ekonomin i stort. Genomgående spelar allmänhetens förvänt-

ningar om framtiden en stor roll för vilka effekter penningpolitiken har 

�	 Vi är tacksamma för kommentarer från Jesper Hansson, Kerstin Mitlid, Virginia Queijo von Heideken, Lars 
Svensson, Staffan Viotti och Anders Vredin. Vi tackar även Magnus Åhl för hjälp med data. De åsikter 
och tolkningar som görs i denna artikel är helt och hållet författarnas egna och skall inte tolkas som att de 
reflekterar uppfattningar hos den amerikanska centralbanken Federal Reserve eller någon annan person 
associerad med denna institution.

�	 För en närmare beskrivning av hur reporäntan påverkar de kortaste räntorna på penningmarknaden, se 
publikationen Riksbankens räntestyrning – penningpolitik i praktiken, Sveriges riksbank, 2005. 
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på ekonomin. Sist i avsnittet diskuterar vi därför förväntningarnas roll för 

penningpolitiken.

Hur påverkar penningpolitiken det allmänna 

ränteläget? 

Förändringar i reporäntan påverkar i första hand räntorna på interbank-

marknaden, det vill säga de räntor som banker betalar när de lånar till och 

från varandra under kortare perioder. Interbankräntorna med kortast löp-

tid påverkas direkt av penningpolitiken. När Riksbanken höjer reporäntan 

stiger även Riksbankens in- och utlåningsränta till bankerna. Då erhåller 

de banker som har pengar på sina konton i Riksbanken en högre ränta 

och de banker som lånar av Riksbanken får betala en högre ränta. Detta 

påverkar även den ränta som bankerna betalar till varandra på interbank-

marknaden. 

Interbankräntorna med något längre löptid påverkas även av för-

väntningar om framtida förändringar i reporäntan och viss kompensation 

för risk. Marknadsaktörer kan välja mellan att låna upp eller låna ut peng-

ar på längre tid eller i en serie av korta lån och placeringar. Om marknads-

aktörerna förväntar sig att räntan på korta placeringar i framtiden kom-

mer att stiga, så stiger den förväntade avkastningen på en serie korta pla-

ceringar. För att uppnå jämvikt på räntemarknaden måste då även räntor 

på placeringar med längre löptider stiga. Men en serie korta placeringar 

och en lång placering innebär olika mycket risk. Därför innehåller räntor 

med längre löptid även en kompensation för risk, en så kallad riskpremie. 

På liknande sätt påverkar förändringar i reporäntan också räntor 

på statsskuldväxlar och statsobligationer som har en ännu längre löptid. 

Marknadsaktörer väljer mellan att låna till banker eller till staten. Högre 

interbankräntor kommer därför typiskt sett att avspeglas i högre räntor 

på statsskuldväxlar och statsobligationer. Även här bestäms räntor med 

längre löptid delvis av förväntningar om framtida penningpolitik och del-

vis av riskpremier. 

Eftersom en förändring i reporäntan normalt sett varar under en 

längre tid tenderar en reporäntehöjning att leda till att även förväntningar 

om reporäntans framtida nivå stiger. Därför brukar marknadsräntor med 

längre löptider justeras i samma riktning som reporäntan.� Men mark-

nadsräntorna kan förändras även om Riksbanken inte förändrar reporän-

tan, i fall marknadsaktörer justerar sina förväntningar om framtida pen-

ningpolitiska beslut.

�	 I vissa fall kan långa marknadsräntor sjunka när reporäntan stiger, till exempel om en oförväntad reporän-
tehöjning tolkas som att Riksbanken i framtiden kommer att agera mer kraftfullt för att föra inflationen mot 
målet. Se Ellingsen och Söderström (2001).
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Förändringarna i räntorna på interbankmarknaden, statsskuldväxlar 

och statsobligationer påverkar sedan andra inlåningsräntor för bankerna, 

till exempel räntor på bankkonton och bostadsinstitutens obligationer. 

Förändringar i bankernas inlåningsräntor påverkar i sin tur deras utlå-

ningsräntor, till exempel räntor på banklån, bolån och företagslån och 

även räntor på företagscertifikat och företagsobligationer. På så vis påver-

kar penningpolitiken många olika räntor i ekonomin, inklusive in- och 

utlåningsräntorna för hushåll och företag.

Det råder dock betydande osäkerhet om hur stora dessa slutgiltiga 

effekter är och om det allmänna ränteläget också bestäms av andra fakto-

rer. Under den senaste tiden har många marknadsräntor förändrats på ett 

sätt som inte verkar bero på penningpolitiken. I denna artikel beskriver vi 

hur penningpolitiken under normala omständigheter påverkar ekonomin 

via marknadsräntorna. I vår andra artikel i detta nummer av Penning- och 

valutapolitik diskuterar vi i stället den senaste tidens finansiella kris. Där 

försöker vi utröna varför olika marknadsräntor under 2008 verkade stiga 

snabbare än vad som kunde förklaras av hur Riksbanken bedrev penning-

politiken.

Hur påverkar marknadsräntorna ekonomin?

En förändring i det allmänna ränteläget påverkar ekonomin på en rad oli-

ka sätt. En penningpolitisk åtstramning som höjer marknadsräntorna leder 

till att den samlade efterfrågan på varor och tjänster minskar, vilket gör att 

produktionen ökar långsammare och inflationen sjunker. Högre räntor kan 

också ha direkta effekter på inflationen utan att först påverka efterfrågan 

i ekonomin. Vi kan beskriva dessa olika mekanismer genom att identifiera 

fyra ”kanaler” genom vilka penningpolitiken verkar: räntekanalen, kre-

ditkanalen, växelkurskanalen och kostnadskanalen. Det är dock inte alltid 

lätt att i praktiken separera dessa olika kanaler från varandra eftersom 

mekanismerna är tätt sammanflätade. Hushållens och företagens förvänt-

ningar om framtiden spelar också en viktig roll för hur stora effekterna av 

penningpolitiken blir. Detta komplicerar analysen ytterligare.

Räntekanalen

När Riksbanken ändrar räntan påverkar det andra nominella räntor i eko-

nomin. Men de flesta ekonomiska beslut baseras inte på den nominella 

räntan utan på den reala räntan, som är den nominella räntan justerad för 
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förväntad inflation.� Undersökningar visar att de flesta företag inte juste-

rar sina priser omedelbart när exempelvis deras produktionskostnader eller 

efterfrågan på deras produkter förändras. Man brukar säga att priser är 

trögrörliga.� Om priser och därmed inflationsförväntningar är trögrörliga 

kommer en förändring av de nominella räntorna att leda till att olika real-

räntor förändras. Realräntorna påverkar i sin tur hushållens konsumtion 

och sparande och företagens investeringar. Den så kallade räntekanalen 

innebär att när Riksbanken höjer reporäntan så att det allmänna räntelä-

get i ekonomin stiger blir det mer fördelaktigt att spara och mindre fördel-

aktigt att låna pengar. Hushållen väljer då att skjuta upp konsumtion till 

framtiden genom att spara mer, låna mindre och konsumera mindre i dag. 

På samma sätt väljer företagen att skjuta upp investeringar till framtiden 

eftersom dessa blir dyrare att finansiera med lån. Företag och hushåll 

efterfrågar därmed färre varor och tjänster och den samlade efterfrågan 

minskar. Den lägre efterfrågan på varor och tjänster leder så småningom 

till att både produktion och efterfrågan på arbetskraft och kapital mins-

kar. När efterfrågan på dessa produktionsfaktorer minskar så faller priset 

på dessa, det vill säga lönerna och kostnaden för kapital, och företagens 

kostnader faller. Minskade kostnader medför att de inhemska företagen 

gradvis sänker sina priser, vilket leder till att inflationen faller.

Kreditkanalen

Ränteförändringar påverkar också ekonomin genom kreditmarknaden. 

Ett högre ränteläge minskar i allmänhet nuvärdet, alltså värdet i dag, av 

finansiella tillgångars framtida utbetalningar som till exempel aktieutdel-

ningar.� Högre räntor minskar också efterfrågan på reala tillgångar, exem-

pelvis bostäder. På så sätt sjunker priserna på både reala och finansiella 

tillgångar. Eftersom dessa tillgångar används som säkerhet vid lån, blir 

banker och andra finansiella institut mer restriktiva i sin utlåning när till-

gångspriserna sjunker. Detta leder till att utlåningsräntorna stiger mer än 

andra räntor, vilket minskar utlåningen. Alternativt kan bankerna välja att 

minska utlåningen direkt genom att ställa hårdare villkor för nya krediter. 

�	 Den nominella räntan mäter avkastningen på en placering (eller kostnaden för ett lån) värderat i kronor. 
Den reala räntan mäter avkastningen i termer av en varukorg. Lagervall (2008) ger en mer utförlig beskriv-
ning av den korta realräntan i Sverige.

�	 Det kan finnas olika orsaker till att priser är trögrörliga. För det första bestäms priser ibland av långtidskon-
trakt mellan företag och kunder för att reducera osäkerheten och minska kostnader som uppstår om man 
måste förhandla ofta. För det andra kan företag hålla priserna fasta för att inte störa sin relation med stam-
kunder med prisändringar alltför ofta. För det tredje är en del priser trögrörliga på grund av hur marknaden 
är strukturerad. När ett företag har tryckt och distribuerat en katalog eller prislista är det dyrt att ändra 
priserna. 

�	 Ett nuvärde är värdet i dag av en utbetalning som sker i framtiden. Eftersom en utbetalning i dag kan 
investeras och därmed ge avkastning är den mer värd än om samma utbetalning sker i framtiden. Man 
säger att den framtida utbetalningen diskonteras, eller räknas ner. Värdet av många finansiella tillgångar, till 
exempel obligationer eller aktier, beror på att de ger rätt till utbetalningar i framtiden. 
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Bankernas utlåning minskar även av andra skäl. När tillgångspriserna 

sjunker blir det mer lönsamt för bankerna att köpa aktier och obligationer 

i stället för att låna ut pengar. Dessutom sjunker hushållens framtida löner 

och företagens framtida vinster när efterfrågan på arbetskraft, varor och 

tjänster avtar. Detta gör också att bankerna blir mer restriktiva i sin utlå-

ning. Sammantaget minskar utlåningen till hushåll och företag när ränte-

läget stiger, vilket leder till att konsumtion och investeringar blir lägre.

Dessa mekanismer, som tillsammans brukar kallas kreditkanalen, 

bidrar också till att minska den totala efterfrågan och inflationen efter en 

penningpolitisk åtstramning.

Förändringar i tillgångspriserna kan även påverka efterfrågan direkt 

genom förändringar i hushållens och företagens förmögenhet. Lägre till-

gångspriser gör att förmögenheten minskar, vilket kan göra att hushåll 

och företag känner att de har mindre marginaler att röra sig med. De kan 

därför välja att minska konsumtion och investeringar, vilket också minskar 

den totala efterfrågan. Men för enskilda individer beror den här effekten 

på vilka tillgångar man äger och vilka planer man har för framtiden. De 

som till exempel äger en bostad känner sig fattigare när priserna faller på 

bostäder medan de som har sparat och planerar att köpa en bostad får 

mer för pengarna. 

Växelkurskanalen

I en öppen ekonomi påverkar penningpolitiken den reala ekonomin också 

genom växelkursen. En höjning av reporäntan leder i normala fall till att 

växelkursen förstärks. Högre räntenivå i Sverige jämfört med i omvärlden 

gör det mer fördelaktigt för svenska och utländska placerare att köpa 

svenska finansiella tillgångar jämfört med utländska tillgångar. I jämvikt 

måste dock den förväntade avkastningen på svenska och utländska place-

ringar vara densamma. Därför måste de högre svenska räntorna kompen-

seras av en förväntad försvagning av den svenska kronan. I teorin leder 

därför en räntehöjning i Sverige till att kronan förstärks, vilket följs av en 

gradvis försvagning av den svenska valutan i samma takt som räntan åter-

går till sin långsiktiga jämvikt.

En förstärkning av växelkursen har två olika effekter på ekonomin. 

Om varupriserna är trögrörliga leder förstärkningen av den nominella väx-

elkursen till en förstärkning av den reala växelkursen.� Då blir utländska 

varor billigare och svenska varor dyrare, mätt i samma valuta. Det leder 

�	 Den nominella växelkursen mäter priset på en utländsk valuta i termer av svenska kronor. Den reala väx-
elkursen mäter priset för en korg av varor i utlandet, omräknat i svenska kronor, relativt vad man betalar 
i Sverige för motsvarande varukorg. Om den svenska nominella växelkursen förstärks och priserna är 
trögrörliga förstärks även den reala växelkursen eftersom det då blir billigare att köpa varor i omvärlden i 
förhållande till vad de kostar att köpa i Sverige.
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till att efterfrågan på inhemska varor minskar och efterfrågan på utländ-

ska varor ökar. På så vis minskar den totala efterfrågan på svenska varor. 

Dessutom har förstärkningen av växelkursen en mer direkt effekt på infla-

tionen genom att priserna på de varor som faktiskt importeras sjunker och 

inflationen blir då lägre. 

Kostnadskanalen

Penningpolitiken kan även påverka inflationen utan att först påverka 

efterfrågan. Eftersom företagen i viss mån finansierar sin verksamhet med 

lånade medel kan en förändring i räntenivån direkt påverka företagens 

kostnader. En höjning av reporäntan som ökar utlåningsräntorna kan då 

öka finansieringskostnaderna för företag, som i sin tur tvingas höja sina 

priser som kompensation. Denna så kallade kostnadskanal kan alltså verka 

i motsatt riktning på inflationen jämfört med de traditionella kanalerna. 

Som vi kommer att se senare, när vi diskuterar transmissionsmekanismen i 

olika modeller, domineras dock denna effekt av de övriga kanalerna så att 

en räntehöjning typiskt sett leder till lägre inflation.

Förväntningarnas roll för penningpolitiken

Modern makroekonomisk teori lägger stor vikt vid företags och hushålls 

förväntningar om framtiden. Många av de kanaler som har diskuterats 

ovan bygger på dessa förväntningar. Exempelvis bygger både ränte- och 

växelkurskanalen på att företagens priser är trögrörliga och inte justeras 

omedelbart när störningar inträffar. Om så är fallet beror företagens priser 

i stor utsträckning på förväntningar om framtida efterfrågan eftersom 

företagen vet att deras priser förblir oförändrade under en tid. På samma 

sätt beror hushållens beslut att spara eller konsumera och företagens 

beslut att investera inte bara på ränteläget i dag utan även på det förvän-

tade ränteläget i framtiden. Och växelkursen bestäms i hög grad av för-

väntningar om framtida växelkurs och därmed framtida räntor.

På motsvarande sätt påverkar penningpolitiken ekonomin inte 

bara genom det nuvarande ränteläget utan också genom förväntningar 

om det framtida ränteläget. Dagens efterfrågan på konsumtions- och 

investeringsvaror beror på förväntningar om framtida konsumtion och 

investeringar, liksom dagens inflation beror på förväntningar om framtida 

inflation. Genom att publicera prognoser för viktiga variabler kan central-

banken hjälpa företag och hushåll att bilda förväntningar om framtiden. 

Riksbanken publicerar framför allt prognoser för KPI-inflationen, BNP-till-

växten och reporäntan, men även för andra variabler som kan vara viktiga 

för företag och hushåll. 
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Penningpolitikens effekter i olika modeller

Exakt hur ekonomin påverkas av en ränteförändring beror på hur snabbt 

de olika mekanismerna verkar och hur kraftfulla de är. För att bilda sig 

en uppfattning om dessa effekter och uppskatta deras storlek måste man 

förlita sig på ekonomiska modeller. Modeller ger dock alltid en förenklad 

och stiliserad bild av verkligheten. En given modell kan därför aldrig fånga 

alla mekanismer i ekonomin, och olika modeller ger olika svar beroende 

på hur de är uppbyggda. På Riksbanken använder man därför flera olika 

modeller för att göra prognoser och för att undersöka hur penningpoliti-

ken påverkar ekonomin. Främst använder man Ramses, som är en allmän 

jämviktsmodell, men därutöver används också så kallade vektorautoreg-

ressiva modeller (VAR-modeller) och partiella modeller. 

Nedan illustrerar vi den penningpolitiska transmissionsmekanismen 

först med hjälp av Ramses. Ramses bygger på vissa antaganden om hur 

ekonomins struktur ser ut, och omfattar inte alla de mekanismer som 

diskuterades ovan. Därför jämför vi sedan Ramses med några olika VAR-

modeller. Dessa bygger i högre grad på statistiska samband mellan olika 

variabler och är därför mer generella än Ramses.� Vi kommer att visa hur 

den sammanlagda effekten av en ränteförändring ser ut i dessa modeller, 

men vi kommer också att i Ramses dela upp effekterna på BNP och infla-

tionen på de som verkar via räntekanalen och de som främst uppkommer 

genom växelkurskanalen.

Transmissionsmekanismen i Ramses

I Ramses antar man att Riksbanken bestämmer reporäntans nivå beroen-

de på hur inflationen och BNP utvecklas. Om inflationen är högre än Riks-

bankens mål eller om BNP är ovanligt hög kommer Riksbanken strama åt 

penningpolitiken och höja reporäntan för att få inflationen att återvända 

till målet och undvika att ekonomin överhettas. Detta är ett vanligt sätt 

att beskriva penningpolitiken i ekonomiska modeller, men det är givetvis 

en förenkling av verkligheten. Den penningpolitiska regeln i Ramses är 

dock vald så att den ger en relativt god beskrivning av ränteutvecklingen 

genom åren. Avvikelser mellan de faktiska räntebesluten och de beslut 

som skulle ha fattats om ränteregeln hade följts exakt kan uppfattas som 

ett mått på penningpolitiska ”överraskningar”. 

�	 En VAR-modell är en statistisk modell där ett antal variabler är beroende av varandra med olika grad av 
tidsfördröjning. I de VAR-modeller som används här ingår svensk och utländsk BNP-tillväxt, inflation och 
styrränta samt den reala växelkursen. Eftersom Sverige är en liten ekonomi antas de svenska variablerna 
inte kunna påverka de utländska variablerna. Ramses är däremot en så kallad teoretisk allmän jämviktsmo-
dell som har skattats på svenska data. En översikt av Ramses ges av Adolfson med flera (2007) och en mer 
detaljerad beskrivning ges av Adolfson med flera (2008).
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För att beskriva hur transmissionsmekanismen fungerar i Ramses 

studerar vi hur ekonomin påverkas av en överraskande eller oförväntad 

höjning av reporäntan med 0,25 procentenheter. Denna höjning är alltså 

inte föranledd av en förändring i inflationen eller i den ekonomiska aktivi-

teten som penningpolitiken normalt reagerar på, utan utgör en avvikelse 

från Riksbankens normala beteende. I diagram 1–8 visar vi hur en sådan 

penningpolitisk åtstramning påverkar olika variabler i ekonomin om inga 

andra störningar inträffar. Diagrammen är ritade i termer av avvikelser 

från modellens långsiktiga jämvikt. I denna jämvikt är inflationen lika med 

Riksbankens mål på 2 procent och reporäntan är 4,25 procent. De flesta 

reala variabler, såsom exempelvis BNP, konsumtion och investeringar, 

antas i jämvikt växa med ekonomins långsiktiga tillväxttakt på 2,25 pro-

cent per år. 

I diagrammen kan man också se avvikelserna i form av prognoser för 

vad som skulle hända med de olika variablerna när prognosen för repo-

räntan oväntat justeras uppåt. I modellen antas alla hushåll och företag 

känna till och förstå precis hur ekonomin fungerar och påverkas av en 

ränteförändring. Eftersom marknadsaktörerna i modellen exakt vet vad 

som ska hända justerar de också sina förväntningar om framtiden precis 

så som prognoserna justeras. 

I diagram 1 ser vi först att den oförväntade räntehöjningen följs av 

en period med högre reporänta än normalt. Eftersom räntehöjningen inte 

motiveras av förändringar i ekonomin så återvänder reporäntan till sin 

ursprungliga nivå efter ungefär ett och ett halvt år. Men i modellen antas 

att marknadsaktörerna förstår vad som händer och de inser att reporäntan 

kommer att vara ovanligt hög under en längre period. Därför stiger deras 

förväntningar om den framtida reporäntenivån, och räntor med längre 

löptid kommer därmed också att stiga.� Som ett exempel visar diagram 1 

att en marknadsränta med fem års löptid stiger med ungefär 3 räntepunk-

ter och återvänder till ursprungsnivån efter ungefär ett år. 

Eftersom en högre ränta leder till en lägre inflation kommer infla-

tionsförväntningarna att sjunka efter den penningpolitiska åtstramningen. 

Därför stiger den reala reporäntan, det vill säga reporäntan justerad för 

inflationsförväntningarna, i diagram 2 mer än den nominella reporäntan i 

diagram 1.10 I vårt fall förväntas inflationen sjunka med ungefär 0,13 pro-

centenheter, varför den reala reporäntan stiger med 0,38 procentenheter 

när den nominella räntan går upp med 0,25 procentenheter. Realräntan 

�	 I praktiken bestäms långa marknadsräntor även av riskpremier, vilka skulle kunna påverkas av förändringar 
i penningpolitiken. I exemplet antas dessa dock vara oförändrade.

10	 En period i Ramses motsvarar ett kvartal. Den nominella reporäntan i diagrammen bör därför tolkas som 
genomsnitt över ett kvartal. Den reala räntan har beräknats som nominalräntan i ett kvartal minus den för-
väntade inflationstakten för nästa kvartal.
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återvänder sedan till sin ursprungliga nivå i ungefär samma takt som den 

nominella reporäntan. 

Diagram 3 visar att den penningpolitiska åtstramningen leder till 

en förstärkning i den nominella och reala växelkursen.11 Den nominella 

växelkursen förstärks eftersom den svenska räntan stiger i förhållande 

till utländska räntor. När räntan sedan återgår till sitt ursprungliga värde 

förväntas den nominella växelkursen bli successivt svagare igen. Vi har 

tidigare sett att när räntan höjs så sjunker prisnivån i Sverige. När den 

svenska prisnivån sjunker kommer den reala växelkursen, alltså den nomi-

11	 Växelkursen är mätt som priset på utländsk valuta i termer av svensk valuta, till exempel SEK/EUR. En 
förstärkning av kronan som gör att svenska kronor blir dyrare mätt i utländsk valuta avspeglas därför i en 
lägre växelkurs. Den reala växelkursen är mätt som den nominella växelkursen justerad för de relativa pris-
nivåerna i utlandet och i Sverige.

Diagram 1. Hur en oförväntad höjning av reporäntan med 0,25 procentenheter 
påverkar reporäntan och den femåriga marknadsräntan i Ramses
Avvikelse från långsiktig nivå i procentenheter
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Diagram 2. Hur en oförväntad höjning av reporäntan med 0,25 procentenheter 
påverkar den reala reporäntan i Ramses
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nella växelkursen justerad för skillnader i den relativa prisnivån mellan 

utlandet och Sverige, att förstärkas något mindre än den nominella väx-

elkursen. Den reala växelkursen kommer sedan efterhand att återvända 

till sin ursprungliga jämviktsnivå. Den nominella växelkursen har däremot 

inte någon fast jämviktsnivå, utan kommer på sikt att nå en ny jämvikt 

som beror på hur den svenska prisnivån har utvecklats i jämförelse med 

den utländska prisnivån. Eftersom prisnivån i Sverige här faller jämfört 

med utlandet kommer den nominella växelkursen att förstärkas även på 

lång sikt. 

Den högre nivån på korta och långa marknadsräntor leder till lägre 

konsumtion och investeringar, se diagram 4. Det högre ränteläget gör att 

hushåll och företag sparar mer och skjuter upp konsumtion och investe-

ringar. Dessutom gör den starka växelkursen att inhemska varor blir dyra-

re än utländska, vilket också dämpar investeringarna eftersom exportef-

terfrågan minskar. Således sjunker exporten, se diagram 5. Förstärkningen 

av växelkursen tenderar också att öka importen eftersom importerade 

varor blir billigare i förhållande till svenska varor. Men nedgången i kon-

sumtion och investeringar gör samtidigt att efterfrågan på importvaror 

minskar. I modellen kommer den andra effekten att dominera den första 

så att importen sjunker efter den penningpolitiska åtstramningen. Efter-

som exporten sjunker mer än importen försämras dock handelsbalansen, 

det vill säga skillnaden mellan export och import. 

När konsumtionen, investeringarna och exporten minskar blir den 

totala efterfrågan på svenska varor mindre och produktionen minskar. 

Diagram 6 visar att svensk BNP enligt modellen sjunker med maximalt 

0,11 procent under sin långsiktiga trend efter två till tre kvartal och inte 

Diagram 3. Hur en oförväntad höjning av reporäntan med 0,25 procentenheter 
påverkar den nominella och reala växelkursen i Ramses
Avvikelse från långsiktig nivå i procent
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återvänder till trenden förrän efter mer än fem år. Förutom att visa den 

totala effekten av en räntehöjning visar diagram 6 även den effekt som 

endast beror på räntekanalen.12 Vi ser att BNP främst påverkas genom 

räntekanalen, men växelkurskanalens påverkan är inte obetydlig. 

Den minskade produktionen leder till att företagen behöver mindre 

arbetskraft och sysselsättningen därför minskar och lönerna sjunker. Dia-

gram 7 visar att sysselsättningen sjunker med 0,12 procent medan reallö-

12	 Vi isolerar effekten via räntekanalen genom att analysera en version av modellen för en sluten ekonomi 
där alla länkar till utlandet har tagits bort. De effekter som uppstår i en sluten ekonomi går främst via 
räntekanalen, men även via kostnadskanalen. (Ramses innehåller inte någon kreditkanal.) De effekter som 
tillkommer i en öppen ekonomi går främst via växelkurskanalen. Båda kanalerna förstärks dock av effekter 
via förväntningarna.

Diagram 4. Hur en oförväntad höjning av reporäntan med 0,25 procentenheter 
påverkar konsumtion och investeringar i Ramses
Avvikelse från långsiktig trend i procent
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Diagram 5. Hur en oförväntad höjning av reporäntan med 0,25 procentenheter 
påverkar export, import och handelsbalansen i Ramses
Avvikelse från långsiktig trend i procent
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nen sjunker med endast 0,02 procent under sin långsiktiga trend. Notera 

att sysselsättningen faller ungefär lika mycket som BNP, vilket innebär att 

arbetsproduktiviteten, det vill säga kvoten mellan BNP och sysselsättning, 

inte påverkas i någon större omfattning. 

Slutligen visar diagram 8 att inflationen, mätt som kvartalsföränd-

ring i prisnivån, omedelbart sjunker med 0,13 procentenheter och efter 

ungefär tre år återvänder till sin långsiktiga nivå.13 Inflationen sjunker 

av flera anledningar. Dels leder de lägre lönerna till lägre kostnader för 

företagens produktion. Dessutom leder den starkare växelkursen till att 

13	 Prisnivån i modellen motsvarar i praktiken KPIX, det vill säga konsumentprisindex exklusive räntekostnader 
för egnahem och direkta effekter av ändrade indirekta skatter och subventioner.

Diagram 6. Hur en oförväntad höjning av reporäntan med 0,25 procentenheter 
påverkar BNP i Ramses
Avvikelse från långsiktig trend i procent 
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Diagram 7. Hur en oförväntad höjning av reporäntan med 0,25 procentenheter 
påverkar sysselsättning och reallöner i Ramses
Avvikelse från långsiktig trend i procent
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importerade varor blir billigare. Detta gäller både varor för slutlig konsum-

tion och varor som används som insatsvaror i produktionen. Företagens 

kostnader påverkas också direkt av räntehöjningen eftersom företagen 

i viss mån antas behöva låna pengar för att betala sina löner och andra 

kostnader. Det gör att kostnader och priser också tenderar att stiga något 

när ränteläget stiger. I det här fallet är den senare effekten mindre än de 

andra effekterna så inflationen minskar. Vi ser också att inflationen påver-

kas kraftigt via växelkurskanalen, medan räntekanalen är något svagare. 

Växelkurskanalen är således viktigare för inflationen än för BNP. Detta är 

naturligt eftersom växelkursen direkt påverkar priserna på importerade 

varor som utgör en stor del (ungefär en tredjedel) av den svenska kon-

sumtionskorgen.

Varför påverkas BNP och inflation i Ramses så snabbt vid en 

ränteförändring? 

En vanlig syn är att den penningpolitiska transmissionsmekanismen är 

mycket utdragen. En förändring av penningpolitiken anses ofta påverka 

BNP och inflationen gradvis, med maximal effekt på BNP efter ungefär 

ett år och på inflationen efter ytterligare ett år. Många studier med VAR-

modeller ger också stöd åt denna uppfattning. Diagram 6 och 8 visar 

dock att effekterna på BNP och inflationen i Ramses är snabbare än så. 

BNP sjunker med 0,06 procent samma kvartal som den penningpolitiska 

åtstramningen sker, och den maximala effekten kommer två till tre kvartal 

senare. Inflationen faller samtidigt kraftigt, med 0,13 procentenheter, och 

återvänder sedan sakta till sin långsiktiga nivå. Att inflationen påverkas 

så snabbt har flera orsaker. Dels förstärks växelkursen genast vid en pen-

Diagram 8. Hur en oförväntad höjning av reporäntan med 0,25 procentenheter 
påverkar KPIX-inflationen i Ramses
Avvikelse från långsiktig nivå i procentenheter
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ningpolitisk åtstramning, vilket leder till lägre priser på importerade varor. 

I Ramses påverkas importpriserna endast gradvis av förändringar i väx-

elkursen, men en stor del av effekterna sker direkt. Dessutom påverkas 

inflationen till stor grad av förväntningar om framtiden. När penningpo-

litiken stramas åt justeras förväntningarna snabbt, vilket direkt påverkar 

inflationen. Många VAR-modeller antar i stället att BNP och inflation inte 

påverkas samma kvartal, inte ens genom förväntningarna, vilket leder till 

att penningpolitikens effekter blir långsammare. Eftersom Ramses är en 

skattad modell bygger dess resultat på vilket genomslag penningpolitiken 

i genomsnitt har fått under skattningsperioden. Vi diskuterar nedan huru-

vida det finns skäl att tro att penningpolitikens genomslag har förändrats 

sedan ett trovärdigt inflationsmål har införts i Sverige.

Penningpolitikens effekter – en jämförelse mellan 

Ramses och andra modeller 

Riksbanken använder även andra modeller än Ramses för sin penning-

politiska analys. Dessa modeller är alla VAR-modeller där olika variabler 

modelleras som ett system och påverkar varandra med olika grad av tids-

fördröjning. De olika modellerna skiljer sig åt genom de olika antaganden 

som har gjorts om hur variablerna påverkar varandra innan modellerna 

har skattats. Den första modellen (VAR) är en klassisk VAR-modell där 

inga sådana antaganden har gjorts. De andra två modellerna är Bayesi-

anska VAR-modeller där man har gjort a priori-antaganden om olika 

samband. Dessa antaganden justeras sedan när man jämför modellens 

implikationer med statistiska samband i de data som används. I den första 

modellen av dessa två (BVAR) har man a priori antagit att de olika vari-

ablerna inte påverkar varandra, utan att varje variabel bara bestäms av 

tidigare observationer av samma variabel. Detta innebär att de olika vari-

ablerna inte samverkar i någon större utsträckning även efter att model-

len har skattats. I den andra Bayesianska VAR-modellen (DSGE/VAR) har 

man istället använt Ramses för att göra a priori-antaganden. Enligt dessa 

antaganden samvarierar variablerna i större omfattning än i BVAR-model-

len, vilket leder till större samverkan mellan variablerna även i den slutliga 

skattningen.14 Dessa modeller ger en liknande kvalitativ bild av den pen-

ningpolitiska transmissionsmekanismen som Ramses, även om de kvan-

titativa effekterna skiljer sig åt. Nedan jämför vi hur den penningpolitiska 

transmissionsmekanismen verkar i de olika modellerna. 

14	 Beteckningen DSGE/VAR kommer av att man använder en dynamisk stokastisk allmän jämviktsmodell 
(Dynamic Stochastic General Equilibrium model) som Ramses för att göra a priori-antaganden. Villani 
(2009) och Adolfson med flera (2008) diskuterar i mer detalj hur BVAR- respektive DSGE/VAR-modellerna 
är konstruerade. 
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Diagram 9–12 jämför hur en oförväntad höjning av reporäntan med 

0,25 procentenheter påverkar ekonomin i Ramses och i tre andra model-

ler. Som vi ser i diagram 9 är effekten av den höjda reporäntan mindre 

långvarig i VAR- och DSGE/VAR-modellerna än i Ramses, men mer lång-

varig i BVAR-modellen. Det är naturligt att räntan i BVAR-modellen är 

mer varaktig än i de andra modellerna eftersom denna modell har skattats 

under a priori-uppfattningen att räntan gradvis går tillbaka mot jämvikten 

och inte påverkas av de andra variablerna. I de andra modellerna dras 

räntan ner i viss grad när BNP-tillväxten och inflationen sjunker. Eftersom 

räntehöjningen är mer varaktig i BVAR-modellen kommer den 5-åriga 

marknadsräntan att stiga mer än i de andra modellerna (se diagram 10). 

I den klassiska VAR-modellen och DSGE/VAR-modellen faller reporäntan 

snabbt och ligger sedan under en tid på en lägre nivå än den ursprung-

liga. Den 5-åriga räntan stiger därför inte så mycket i VAR-modellen och 

sjunker till och med i DSGE/VAR-modellen. 

Effekterna av den oförväntade penningpolitiska åtstramningen på 

BNP-tillväxten och inflationen visas i diagram 11 och 12. Reporäntehöj-

ningen har störst effekt på BNP-tillväxten och inflationen i DSGE/VAR-

modellen trots att banan för reporäntan ökar minst och den långa räntan 

sjunker i den modellen. Däremot har åtstramningen små effekter på 

tillväxten och inflationen i BVAR-modellen. Att effekterna är små i BVAR-

modellen är än en gång en naturlig följd av a priori-antagandet att vari-

ablerna inte påverkar varandra. Effekten på tillväxten i Ramses är ungefär 

lika stor som i VAR-modellen, men VAR-modellen ger mindre effekter på 

inflationen än i Ramses. 

Diagram 9. Hur en oförväntad höjning av reporäntan med 0,25 procentenheter 
påverkar reporäntan i olika modeller
Avvikelse från långsiktig nivå i procentenheter
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Sammanfattningsvis förutspår de olika modellerna liknande kvalitativa 

effekter av en oförväntad penningpolitisk åtstramning, även om de kvan-

titativa effekterna skiljer sig åt mellan modellerna. Effekterna i Ramses 

ligger oftast mellan effekterna i de olika VAR-modellerna. De skuggade 

partierna i diagrammen representerar osäkerhetsintervall kring effekterna 

i Ramses. Ofta ligger effekterna i de andra modellerna innanför osäker-

hetsintervallen. Det tyder på att skillnaderna mellan modellerna inte är 

statistiskt säkerställda, i synnerhet om man även skulle ta hänsyn till osä-

kerheten i VAR-modellerna.15 

15	 För att förenkla diagrammen visas endast osäkerhetsbanden från Ramses.

Diagram 10. Hur en oförväntad höjning av reporäntan med 0,25 procentenheter 
påverkar den femåriga marknadsräntan i olika modeller
Avvikelse från långsiktig nivå i procentenheter
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Diagram 11. Hur en oförväntad höjning av reporäntan med 0,25 procentenheter 
påverkar BNP-tillväxten i olika modeller
Fyra kvartals tillväxttakt, avvikelse från långsiktig nivå i procentenheter
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Sammantaget kan vi se att effekterna i VAR-modellerna avviker från 

Ramses på ett sätt som kan förklaras med hur modellerna är konstru-

erade. Detta gäller också hur snabbt penningpolitiken påverkar BNP och 

inflationen i de olika modellerna. VAR-modellen antar att en oförväntad 

förändring i penningpolitiken inte påverkar BNP-tillväxten och inflationen 

under samma kvartal, medan i Ramses påverkas BNP och inflationen utan 

någon tidsfördröjning. Detta kan förklara varför effekterna i VAR-model-

len är något mindre än i Ramses. BVAR-modellen har skattats med a 

priori-uppfattningen att penningpolitiken inte påverkar de andra variab-

lerna i någon större omfattning, vilket kan förklara varför effekterna även 

i denna modell är mindre än i Ramses. Däremot är effekterna på BNP-till-

växten och inflationen snabbare och kraftigare i DSGE/VAR-modellen än 

i Ramses, vilket bekräftar att effekterna i Ramses är rimliga. DSGE/VAR-

modellen använder ju resultaten från Ramses för att forma a priori-upp-

fattningar som sedan uppdaterats när modellen har konfronterats med 

utfallsdata. Att de slutliga effekterna är starkare i DSGE/VAR-modellen än 

i Ramses tyder på att de statistiska sambanden är ännu starkare. Ramses 

ger på så sätt en avvägning mellan teoretiska och statistiska samband. Vi 

drar därför slutsatsen att det är rimligt att använda Ramses i den penning-

politiska analysen.

Finns det skäl att tro att transmissionsmekanismen 

har förändrats?

De olika modellerna är skattade under längre tidsperioder med hjälp av 

antagandet att de ekonomiska sambanden har varit stabila över tiden. 

Diagram 12. Hur en oförväntad höjning av reporäntan med 0,25 procentenheter 
påverkar KPIX-inflationen i olika modeller
Fyra kvartals löpande genomsnitt, avvikelse från långsiktig nivå i procentenheter
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Men det är förstås inte helt säkert att detta har varit fallet. Till exempel 

har löptidsstrukturen på utlåningen till hushåll och företag förändrats 

under de senaste åren, så att andelen hushåll och företag med korta 

bindningstider på sina lån har ökat. Man skulle kunna tänka sig att den 

penningpolitiska transmissionsmekanismen därför har förändrats. Om en 

stor andel av utlåningen sker till långa löptider bestäms lånekostnaderna 

främst av de långa utlåningsräntorna, och därmed av förväntningar om 

den framtida penningpolitiken. Om utlåningen däremot främst sker till 

korta löptider beror företagens och hushållens lånekostnader i första hand 

på de korta räntorna som är mer direkt kopplade till dagens reporänteni-

vå. På så vis skulle penningpolitikens effekter på efterfrågan kunna verka 

snabbare om en större andel av utlåningen i dag skedde till korta löptider.

Diagram 13 illustrerar hur andelen av lån med korta löptider (upp 

till tre månader) har utvecklats sedan 1996. Vad gäller bostadsinstitut-

ens utlåning har det skett en kraftig förändring – den korta utlåningen 

har ökat från mindre än 10 procent 1996 till över 40 procent 2008. För 

bankernas utlåning har trenden snarare gått åt motsatt håll – den korta 

utlåningen har minskat från runt 80 procent 2002 till under 70 procent 

2008. Tendensen sedan 2001 har dock varit relativt svag, medan föränd-

ringarna från 1996 till 2001 var mer tydliga. Detta skulle kunna tyda på 

att förändringar i penningpolitiken i dag slår igenom i ekonomin snabbare 

än i mitten av 1990-talet.

Detta resonemang bygger dock i viss mån på ett antagande att före-

tag och hushåll antingen inte är helt rationella eller att deras upplåning 

är ransonerad på kreditmarknaden. Om företag och hushåll däremot är 

rationella och inte möter omfattande restriktioner på kreditmarknaden 

Diagram 13. Andel lån med rörlig ränta
Kvartalsgenomsnitt
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kan de exakt planera sitt sparande och sin upplåning så att en serie lån 

med korta löptider är ekvivalent med ett lån med lång löptid, bortsett från 

en viss kompensation för den större risken med korta löptider. Det är där-

för inte säkert att förändringen av utlåningens löptidsstruktur har påver-

kat den penningpolitiska transmissionsmekanismen.

Sammanfattning och slutsatser 

Penningpolitiken påverkar ekonomin främst genom att förändra 

det allmänna ränteläget. En penningpolitisk åtstramning, det vill säga en 

höjning av reporäntan, leder till ett högre ränteläge i ekonomin. Detta 

minskar i sin tur efterfrågan på varor och tjänster genom ett antal olika 

kanaler. Dels blir det mer lönsamt att spara och mindre lönsamt att låna, 

dels sjunker värdet på reala och finansiella tillgångar så att företag och 

hushåll får det svårare att låna pengar mot säkerhet. Dessutom tenderar 

växelkursen att förstärkas, så exportvaror blir dyrare och importvaror blir 

billigare. Alla dessa effekter tenderar att minska den samlade efterfrågan 

på varor och tjänster och därmed inflationstrycket. Vi har illustrerat dessa 

effekter i Riksbankens teoretiska modell Ramses samt i tre olika statistiska 

VAR-modeller som används på Riksbanken. De olika modellerna ger lik-

nande svar på frågan hur kraftigt penningpolitiken påverkar ekonomin.

Vi har också diskuterat det vanligt förekommande argumentet att 

penningpolitikens effekter är annorlunda i dag än tidigare eftersom 

dagens hushåll och företag i större utsträckning lånar till korta löptider. 

Detta skulle tänkas innebära att penningpolitiken i dag har ett snabbare 

genomslag i ekonomin än tidigare. Vår invändning emot detta argument 

är att det bygger på att hushåll och företag antingen inte är helt rationella 

eller att deras upplåning är ransonerad på kreditmarknaden. Huruvida 

detta är fallet är en viktig fråga att utreda vidare i framtiden.
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docent i nationalekonomi och arbetar på Riksbanken sedan 2008.

Penningpolitiken påverkar inflationen och den ekonomiska aktiviteten 

genom att främst påverka räntesättningen på de finansiella marknaderna, 

exempelvis interbankmarknaden, obligationsmarknaden och olika låne-

marknader. Den finansiella oro som började sommaren 2007 och därefter 

utvecklades till en finansiell kris har påverkat prisbildningen på många av 

dessa marknader. I denna artikel diskuterar vi hur den finansiella krisen 

har påverkat räntebildningen. 

Räntorna på interbankmarknaderna steg kraftigt fram till slutet av 

2008. Vi analyserar de faktorerna som ligger bakom denna uppgång. 

Interbankräntorna är i detta sammanhang viktiga eftersom de i stor 

utsträckning ligger till grund för övriga räntor i ekonomin. Vi visar att 

uppgången i interbankräntorna främst berodde på internationella faktorer. 

Därefter analyserar vi huruvida den finansiella krisen har påverkat 

penningpolitikens effekter på ekonomin, det vill säga den penningpolitiska 

transmissionsmekanismen.� Den penningpolitiska stimulansen som skett 

sedan oktober 2008 har haft stora effekter på räntenivån på marknader-

na, även om vissa räntedifferenser i dag fortsätter att vara större än innan 

den finansiella krisen bröt ut. Penningpolitiken är således inte verknings-

lös.  Men eftersom en stor del av uppgången i interbankräntorna beror på 

utländska faktorer kan det vara svårt att minska skillnaderna mellan dessa 

räntor och andra räntor med endast svenska penningpolitiska ingrepp. 

Utvecklingen den senaste tiden tyder på att det krävs omfattande åtgär-

der världen över innan krisen på de finansiella marknaderna kan dämpas. 

�	 Vi är tacksamma för kommentarer från Jesper Hansson, Kerstin Mitlid, Lars E.O. Svensson, Staffan Viotti 
och Anders Vredin. Vi tackar även Magnus Karlsson, David Kjellberg och Magnus Åhl för hjälp med data. 
De åsikter och tolkningar som görs i denna artikel är helt och hållet författarnas egna och skall inte tolkas 
som att de reflekterar uppfattningar hos den amerikanska centralbanken Federal Reserve eller någon annan 
person associerad med denna institution.

�	 I en separat artikel i detta nummer av Penning- och valutapolitik beskriver vi mer i detalj hur den pen-
ningpolitiska transmissionsmekanismen fungerar och hur penningpolitiken påverkar ekonomin under mer 
normala omständigheter.
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Ränteutvecklingen sedan 1996

Förändringar i reporäntan påverkar i första hand räntorna på interbank-

marknaden, det vill säga de räntor som banker betalar när de lånar till och 

från varandra under kortare perioder. Interbankräntor med kortast löptid 

påverkas direkt av penningpolitiken, medan interbankräntorna med något 

längre löptid även påverkas av förväntningar om framtida förändringar i 

reporäntan och kompensation för risk. På liknande sätt påverkar föränd-

ringar i reporäntan också räntor på statsskuldväxlar och statsobligationer 

som har ännu längre löptid. Förändringarna i räntor på interbankmarkna-

den, statsskuldväxlar och statsobligationer påverkar sedan räntorna för 

bankernas upplåning, till exempel räntor på bankkonton, och bostadsin-

stitutens obligationer. Förändringarna i bankernas upplåningsräntor påver-

kar i sin tur utlåningsräntor, till exempel räntor på banklån, bolån och 

företagslån och även räntor på företagscertifikat och företagsobligationer. 

På så vis påverkar penningpolitiken många olika räntor i ekonomin, inklu-

sive de räntor som hushåll och företag möter.

De flesta ekonomiska modeller (inklusive Riksbankens allmänna 

jämviktsmodell Ramses) antar att en förändring i reporäntan leder till en 

proportionell förändring i alla marknadsräntor. I så fall är differenserna 

mellan olika räntor konstanta över tiden och man kan bortse från olika 

räntedifferenser när man analyserar penningpolitikens effekter på ekono-

min.� Under normala omständigheter kan detta vara ett rimligt antagande 

eftersom olika räntor tenderar att röra sig ungefär på samma sätt. Men 

under den finansiella oro som började i mitten av 2007 verkar marknads-

räntorna ha förändrats på grund av faktorer som inte direkt beror på pen-

ningpolitiken. I synnerhet har många marknadsräntor stigit i förhållande 

till räntor på statsskuldväxlar och statsobligationer med motsvarande löp-

tid, så att räntedifferenserna har ökat. 

I detta avsnitt illustrerar vi hur olika marknadsräntor och räntediffe-

renser har utvecklats under de senaste tolv åren. Vi visar bland annat att 

många räntedifferenser var mycket låga under åren innan den finansiella 

oron började. I viss mån har den finansiella oron alltså inneburit att dessa 

räntedifferenser har återgått till mer normala nivåer. Andra räntedifferen-

ser steg under 2008 till nivåer som i ett historiskt perspektiv är exceptio-

nellt höga.

�	 Det finns dock ett antal uppsatser som studerar modeller med olika räntor i ekonomin. Bernanke, Gertler 
och Gilchrist (2000) utvecklar till exempel en modell där företag lånar medel för att genomföra investe-
ringar. Eftersom en del av företagen förväntas gå i konkurs blir räntan på företagslån högre än räntan på 
statsobligationer. Christiano, Motto och Rostagno (2007) utvecklar den här modellen till att innehålla en 
explicit banksektor. Goodfriend och McCallum (2007) analyserar vidare en modell med flera olika räntor. 
Deras modell tar bland annat hänsyn till skillnader mellan räntor på lån mot säkerhet av varierande kvalitet 
och räntor på lån utan säkerhet. 
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Räntor på penningmarknaden

Diagram 1 visar hur några räntor på penningmarknaden utvecklades från 

1996 till slutet av 2008. Det gäller Riksbankens reporänta, räntan på en 

tremånaders statsskuldväxel, interbankräntan (Stibor) med tre månaders 

löptid och den förväntade reporäntan under de kommande tre måna-

derna.� De fyra räntorna har följts åt väl under perioden. I allmänhet har 

interbankräntan varit högre än reporäntan och räntan på statsskuldväx-

eln, vilket avspeglar att bankerna finner det mer riskfyllt att låna ut till 

en annan bank än till staten. Räntan på statsskuldväxeln och reporäntan 

ligger ofta mycket nära varandra. Detta beror på att räntan på statsskuld-

växeln i normala fall främst avspeglar förväntningar om reporäntan under 

de närmaste tre månaderna. Den förväntade reporäntan har legat något 

över räntan på statsskuldväxeln under perioden. Denna skillnad beror i 

viss mån på att marknadsaktörerna i större utsträckning efterfrågar säkra 

placeringar i form av statsskuldväxlar.

Periodvis har interbankräntan stigit snabbare än reporäntan och rän-

tan på statsskuldväxlar, så att skillnaden gentemot statsräntorna har ökat. 

Detta skedde till exempel under 1997 och 1999, och i synnerhet sedan 

mitten av 2007. 

�	 Begreppen Stibor och förväntad reporänta beskrivs i rutan ”Stibor och Stina-swappar”. 

Diagram 1. Räntor på penningmarknaden, tre månaders löptid
Procent

SSVX Reporänta Interbankränta Förväntad reporänta

Anm. Kvartalsgenomsnitt. SSVX står för statsskuldväxel, interbankräntan är Stibor, den 
förväntade reporäntan är räntan på en Stina-swap.

Källor: Reuters EcoWin och Sveriges riksbank.
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Diagram 2 visar differensen mellan interbankräntan och reporäntan 

samt TED- och basis-spreadarna.� Fram till mitten av 2007 låg TED-

spreadens genomsnittliga kvartalsvärde typiskt på mellan 0,15 och 0,25 

procentenheter, med toppar under 1997 och 1999 på runt 0,35 procent-

enheter.  Under senare delen av 2007 har dock räntedifferensen mätt 

som TED-spread stigit dramatiskt.  Fjärde kvartalet 2008 var den genom-

snittliga räntedifferensen uttryckt i samma termer ungefär 1,35 procent-

enheter. Sedan slutet av 2008 har interbankräntorna sjunkit något i takt 

med att Riksbanken har sänkt reporäntan (se diagram 9 och 10 senare i 

artikeln). Differensen mot statsskuldsräntan är dock fortfarande högre än 

innan den finansiella oron började. Detta indikerar att bankerna tycker att 

det är ovanligt riskfyllt att låna ut till varandra. TED-spreadens utveckling 

beror därför till viss del på att interbankräntan har varit ovanligt hög, men 

också på att räntan på statsskuldväxlar har varit ovanligt låg i förhållande 

till reporäntan. 

Skillnaden mellan interbankräntan och den förväntade reporäntan, 

den så kallade basis-spreaden, är troligen ett mer rättvisande mått på risk-

premien i interbankräntorna under den senaste perioden. Även denna har 

stigit kraftigt sedan 2007.  Sedan mitten av 2007 har basis-spreaden stigit 

�	 TED-spreaden anger skillnaden mellan interbankräntan och den förväntade reporäntan. Basis-spreaden 
anger skillnaden mellan tremånaders interbankränta och den förväntade reporäntan. Termen TED-spread 
användes ursprungligen för att beteckna skillnaden mellan räntan på en amerikansk statsskuldväxel (T-bill) 
med tre månaders löptid och ett så kallat eurodollar-kontrakt med samma löptid. Nuförtiden använder man 
oftast en interbankränta i stället för eurodollar-räntan.

Diagram 2. Räntedifferenser på penningmarknaden, tre månaders löptid
Procentenheter

Interbankränta   Interbankränta  Interbankränta 
– Förväntad reporänta  – SSVX (TED-spread) – Reporänta
(Basisspread)

Anm. Kvartalsgenomsnitt. SSVX står för statsskuldväxel, interbankräntan är Stibor, den 
förväntade reporäntan är räntan på en Stina-swap. 

Källor: Reuters EcoWin och Sveriges riksbank.
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från ungefär 0,05 procentenheter till strax över 1 procentenhet. Under 

samma period har differensen mellan interbankräntan och reporäntan 

ökat från cirka 0,3 till 0,6 procentenheter. Eftersom uppgifterna om den 

förväntade reporäntan endast är tillgängliga sedan slutet av 2002 fokuse-

rar vi härefter på TED-spreaden. Som vi ser i diagram 2 har de två ränte-

differenserna uppvisat ett liknande mönster under den finansiella krisen.

Diagram 3 delar upp den totala differensen mellan interbankräntan 

och räntan på statsskuldväxeln i två komponenter: differensen mellan 

interbankräntan och reporäntan samt differensen mellan reporäntan och 

räntan på statsskuldväxeln. Diagrammet visar att uppgången i den totala 

differensen kan förklaras av dels att interbankräntan sedan mitten av 

2007 gått upp mer än reporäntan, dels att räntan på statsskuldsväxeln 

ökat långsammare än reporäntan. Denna utveckling kan troligtvis i viss 

mån förklaras av att marknadsaktörerna har förväntat sig en övergång till 

mer expansiv penningpolitik, men även av att marknadsaktörernas benä-

genhet att ta risk har minskat, vilket har lett till en ökad efterfrågan på 

säkra och likvida tillgångar som statsskuldväxlar. Vi återkommer senare till 

en mer detaljerad analys av uppgången i räntedifferensen. 

Räntorna på interbankmarknaden verkar alltså ha gått upp mer än 

vad som direkt kan förklaras av penningpolitiken.

Diagram 3. Dekomponering av räntedifferenser på penningmarknaden, 
tre månaders löptid
Procentenheter

Reporänta  Interbankränta  Interbankränta 
– SSVX – Reporänta – SSVX (TED-spread) 

Anm. Kvartalsgenomsnitt. SSVX står för statsskuldväxel, interbankräntan är Stibor.

Källor: Reuters EcoWin och Sveriges riksbank.
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Utlåningsräntor med korta löptider

Interbankräntan med tre månaders löptid är ett mått på bankernas korta 

finansieringskostnad. I diagram 4 visas den tillsammans med bostadsin-

stitutens räntor på lån till hushåll och företag med löptid på upp till tre 

månader. Hur förändringar i interbankräntan slår över i förändringar i 

Stibor och Stina-swappar

Stibor står för Stockholm Interbank Offered Rate och mäter 

interbankräntorna, det vill säga de räntor som banker betalar när 

de lånar till och från varandra under kortare perioder. Stibor är 

inte en riktig transaktionsbaserad ränta. De stora affärsbankerna 

anger i stället till vilken ränta de är beredda att låna ut pengar 

utan säkerhet under en kort löptid (mellan en dag och tolv 

månader). Stibor sammanställs av Nasdaq-OMX som ett genom-

snitt av de angivna räntorna (med undantag för högsta och 

lägsta notering). Detta sker varje dag klockan 11.00, och den så 

kallade Stibor-fixingen publiceras klockan 11.05 för åtta löptider 

från en dag upp till tolv månader. Trots att Stibor-noteringarna 

inte är riktiga marknadsnoteringar, och även om handeln på 

interbankmarknaden till stor del är koncentrerad till löptider på 

en vecka eller kortare, används Stibor som grund för många olika 

finansiella kontrakt. Därför är nivån på interbankräntan en viktig 

indikator för det allmänna ränteläget för korta löptider.

  Den förväntade reporäntan mäts med räntan på en så kallad 

Stina-swap, där Stina står för Stibor Tomorrow/Next Average. 

Den baseras på den så kallade Tomorrow/Next-räntan som löper 

från nästa dag till dagen därpå. Denna ränta ligger historiskt sett 

nära reporäntan. En Stina-swap är ett kontrakt där en part beta-

lar en fast ränta till en motpart och sedan erhåller den genom-

snittliga Tomorrow/Next-räntan under en överenskommen 

löptid. Det vill säga om kontraktet bestäms för till exempel tre 

månader förbinder sig part A att betala den tremånaders ränta 

som gäller i dag till part B. Part B i sin tur förbinder sig att betala 

den Tomorrow/Next-ränta som gäller varje dag under dessa tre 

månader. Räntan på en Stina-swap avspeglar därför marknadens 

förväntningar om Tomorrow/Next-räntan under löptiden. Och 

eftersom Tomorrow/Next-räntan ligger nära reporäntan kan 

räntan på Stina-swappen ses som ett mått på den förväntade 

reporäntan under perioden.
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utlåningsräntor till hushåll och företag är nästa steg i transmissionsme-

kanismen. Diagram 5 visar differensen mellan dessa utlåningsräntor och 

interbankräntan.

Bostadsinstitutens utlåningsränta till hushåll är normalt sett högre än 

till företagen. Den mest naturliga förklaringen till detta är att kreditrisken 

för utlåning till hushållen är högre än för företagen. Men man kan också 

tänka sig att transaktionskostnaderna för utlåning till hushåll är större 

Diagram 4. Bostadsinstitutens utlåningsräntor till hushåll och företag samt 
interbankräntan, tre månaders löptid
Procent

Hushåll Företag Interbankränta

Anm. Kvartalsgenomsnitt. Interbankräntan är Stibor.

Källor: Reuters EcoWin och Sveriges riksbank.

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 

Diagram 5. Differens mellan bostadsinstitutens utlåningsräntor och interbankräntan, 
tre månaders löptid
Procentenheter

Hushåll Företag

Anm. Kvartalsgenomsnitt. Interbankräntan är Stibor.

Källor: Reuters EcoWin och Sveriges riksbank.
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än till företag. Lånevolymen per företag är traditionellt sett större än per 

hushåll, vilket kan innebära att den genomsnittliga kostnaden för ett lån 

till hushåll är högre än för ett lån till företag. Slutligen kan detta också 

bero på att konkurrensen är större på lånemarknaden för företag än för 

hushåll.

Fram till slutet av 2003 låg räntan till hushållen i genomsnitt 1,1 

procentenheter över interbankräntan, medan räntan till företag låg 0,45 

procentenheter över interbankräntan (se diagram 5). Från 2004 började 

räntan till hushållen sjunka i förhållande till både företagsräntan och inter-

bankräntan, och ungefär ett år senare började även företagsräntan sjun-

ka. I den allmänna ränteuppgång som började i slutet av 2005 steg sedan 

utlåningsräntorna inte lika fort som interbankräntan, så räntedifferenserna 

sjönk kraftigt. Detta kan möjligtvis förklaras av att bostadsinstituten lätta-

de på kreditvillkoren, medvetet tog större risker eller bedömde att riskerna 

med utlåningen hade minskat.

Räntedifferenserna var som minst i slutet av 2007, när låneräntan till 

hushållen låg endast 0,26 procentenheter över interbankräntan och före-

tagsräntan låg 0,14 procentenheter under interbankräntan. Under 2008 

har räntedifferenserna stigit igen, och differensen för företagslån är nu 

nära den historiskt normala nivån, medan differensen för lån till hushållen 

i ett historiskt perspektiv fortfarande är låg. Uppgången i de korta utlå-

ningsräntorna avspeglar alltså en återgång till mer normala nivåer, efter 

en period med mycket låga räntor under 2006 och 2007.

Som vi kan se i diagram 1 har interbankräntan gått upp mer än stats-

räntorna under det senaste året. Eftersom interbankräntan påverkar utlå-

ningsräntorna har detta bidragit till att även utlåningsräntorna har stigit 

mer än statsräntorna så att differensen mellan de korta utlåningsräntorna 

och reporäntan respektive räntan på en tremånaders statsskuldväxel har 

stigit. Diagram 4 visar dock att den ökade differensen gentemot stats-

räntorna i stor utsträckning beror på att interbankräntan har stigit så att 

bankernas upplåning har blivit dyrare.

Hushåll och företag lånar inte bara av bankernas bostadsinstitut, 

utan även direkt av bankerna. Vi har dock bara tillgång till uppgifter om 

bankernas utlåningsräntor från och med slutet av 2005. Diagram 6 jäm-

för därför bostadsinstitutens utlåningsräntor till hushåll och företag med 

löptid på upp till tre månader med bankernas utlåningsräntor med samma 

löptid under denna period. Bankernas utlåningsräntor är typiskt sett högre 

än bostadsinstitutens utlåningsräntor eftersom bostadsinstituten kräver 

bostäder som säkerhet för sin utlåning. Annars följer de olika utlånings-

räntorna samma mönster. Slutsatserna angående bostadsinstitutens utlå-

ningsräntor gäller därför sannolikt även för bankernas utlåningsräntor till 

hushåll och företag.
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Utlåningsräntor med långa löptider

Slutligen visar diagram 7 och 8 räntor med fem års löptid för bolån, 

bostadsobligationer (det vill säga bostadsinstitutens upplåningsränta med 

längre löptider) och statsobligationer. Av naturliga skäl är bolåneräntan 

högre än räntan på bostadsobligationer, som i sin tur typiskt sett är högre 

än räntan på statsobligationer. Den första räntedifferensen motsvarar 

Diagram 7. Räntor på bolån, bostadsobligationer och statsobligationer, fem års löptid
Procent

Bolåneränta Bostadsobligation Statsobligation

Anm. Kvartalsgenomsnitt. 

Källor: Nordea, Reuters EcoWin, SBAB, SEB, Spintab, Stadshypotek och Sveriges riksbank.
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Diagram 6. Bostadsinstitutens och bankernas utlåningsräntor till hushåll och företag, 
tre månaders löptid
Procent

Banker,  Banker,  Bostadsinstitut,  Bostadsinstitut, 
hushåll företag hushåll företag

Anm. Kvartalsgenomsnitt. 

Källa: Reuters EcoWin.
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ungefär bankernas marginal på långa bostadslån, medan den andra rän-

tedifferensen reflekterar att investerare kräver en större riskpremie för att 

låna ut till bostadsinstitut än till staten.

Räntedifferensen mellan bostadsobligationer och statsobligationer 

med fem års löptid låg fram till 2003 vanligen mellan 0,4 och 0,8 pro-

centenheter. Differensen mellan bolåneräntan och räntan på bostadso-

bligationer varierade under samma tid normalt sett mellan 0,8 och 1,5 

procentenheter. När räntorna började gå ner 2002 sjönk dock räntan på 

bostadsobligationer snabbare än statsräntan och bolåneräntan föll ännu 

kraftigare. Räntedifferenserna sjönk därför till historiskt sett mycket låga 

nivåer. Räntan på bostadsobligationer var periodvis lägre än räntan på 

statsobligationer, medan bolåneräntan som lägst var endast 0,4 procent-

enheter högre än räntan på bostadsobligationer. 

I mitten av 2007 började räntan på bostadsobligationer och bolån 

öka i förhållande till statsobligationer. Detta beror främst på att räntan på 

statsobligationer sjönk under andra hälften av 2007 medan bolåneräntan 

och räntan på bostadsobligationer fortsatte att stiga. Denna utveckling 

kan än en gång förklaras av att marknadsaktörerna blev mer negativt 

inställda till risk och sökte sig till mer säkra placeringar. I slutet av 2008 föll 

alla dessa räntor tillbaka, men obligationsräntorna föll snabbare än bolå-

neräntan. Differensen mellan bolåneräntan och räntan på bostadsobliga-

tioner, och i synnerhet räntedifferensen mellan bostadsobligationer och 

statsobligationer, var därför i slutet av 2008 höga jämfört med historiska 

nivåer. 

Diagram 8. Räntedifferenser mellan bolån, bostadsobligationer och statsobligationer, 
fem års löptid
Procentenheter

Bolåneränta – Bostadsobligation  Bostadsobligation – Statsobligation 

Anm. Kvartalsgenomsnitt. 

Källor: Nordea, Reuters EcoWin, SBAB, SEB, Spintab, Stadshypotek och Sveriges riksbank.

-0,2 

0,0 

0,2 

0,4 

0,6 

0,8 

1,0 

1,2 

1,4 

1,6 

1,8 

2,0 

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 



P E N N I N G -  O C H  V A L U T A P O L I T I K  2 / 2 0 0 9 61

Vad har hänt på räntemarknaderna?

Sammanfattningsvis visar denna genomgång att marknadsräntorna under 

2007 och 2008 verkar ha utvecklats på ett sätt som i mindre grad än förut 

beror på penningpolitiken. Men denna utveckling började redan 2003–

2004, då många marknadsräntor sjönk till historiskt sett mycket låga 

nivåer i förhållande till räntor på statsskuldväxlar och statsobligationer. 

Den finansiella oro som började under andra halvåret 2007 har lett till att 

många marknadsräntor har stigit i förhållande till räntorna på statsskuld-

växlar och statsobligationer. Men statsräntorna har samtidigt också sjunkit 

till låga nivåer, vilket förmodligen avspeglar att marknadsaktörerna söker 

sig till mer säkra tillgångar. I de flesta fall har uppgången i marknadsrän-

torna lett till att räntedifferenserna gentemot statsräntorna har normalise-

rats, och att bankernas utlåningsräntor har återgått till mer normala nivåer 

jämfört med kostnaden för bankernas finansiering. Ett undantag gäller 

differensen mellan interbankräntan och räntan på statsskuldväxlar, som 

historiskt sett nådde mycket höga nivåer (se diagram 2). I nästa avsnitt 

försöker vi förklara varför denna räntedifferens stigit så kraftigt. 

Varför har räntedifferenserna stigit?

Som vi såg i det föregående avsnittet steg differensen mellan interbank-

räntan och räntan på statsskuldväxlar från en genomsnittlig nivå på runt 

0,2 procentenheter per kvartal fram till mitten av 2007 till 1,35 pro-

centenheter i slutet av 2008. Om man i stället analyserar dagsdata blir 

uppgången än mer markant, vilket kan avläsas i diagram 9 och 10. Som 

mest var interbankräntan nästan 2,2 procentenheter högre än räntan på 

en statsskuldväxel. På samma gång har bankernas och bostadsinstitutens 

utlåningsräntor återvänt till mer normala nivåer gentemot deras inlånings-

räntor, nivåer som liknar dem som rådde fram till 2003. Eftersom banker-

nas utlåningsräntor till stor grad styrs av deras finansieringskostnad, bland 

annat interbankräntan, behöver vi främst förstå uppgången i interbank-

räntorna för att kunna förklara uppgången i bankernas utlåningsräntor. 

Detta avsnitt syftar därför till att förklara varför interbankräntan sedan 

mitten av 2007 har stigit så kraftigt jämfört med räntan på statsskuldväx-

lar.

Är uppgången ovanligt stor?

Vi börjar med att undersöka om uppgången i räntedifferensen i ett his-

toriskt perspektiv är ovanligt stor. Vi sätter upp en enkel statistisk modell 

för differensen mellan interbankräntan och statsskuldväxelräntan med 
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tre månaders löptid. Modellen beskriver hur räntedifferensen utvecklas 

över tiden som en funktion av föregående periods räntedifferens och en 

oförklarad störning. Vi skattar först modellen för perioden från andra 

kvartalet 1987 fram till andra kvartalet 2007. Sedan använder vi modellen 

för att göra prognoser fram till och med slutet av 2008. Skillnaden mellan 

Diagram 9. Olika räntor på penningmarknaden, 3 månaders löptid
Procent

SSVX Förväntad reporänta Reporänta Interbankränta

Anm. Dagsdata. SSVX står för statsskuldväxel, interbankräntan är Stibor, den förväntade 
reporäntan är räntan på en Stina-swap. 

Källor: Reuters EcoWin och Sveriges riksbank.
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Diagram 10. Räntedifferenser på penningmarknaden, tre månaders löptid
Procentenheter

Anm. Dagsdata. SSVX står för statsskuldväxel, interbankräntan är Stibor, den förväntade 
reporäntan är räntan på en Stina-swap.

Källor: Reuters EcoWin och Sveriges riksbank.
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modellens prognoser och de faktiska utfallen ger den serie störningar som 

behövs för att förklara den observerade räntedifferensen.� 

Diagram 11 visar störningarna (residualerna) i vår skattade modell 

sedan 1987. De horisontella linjerna representerar ett 95-procentigt kon-

fidensintervall för de skattade störningarna. Detta innebär att vi förväntar 

oss att störningarna hamnar utanför konfidensintervallet en gång av 20. 

I diagrammet ser vi att detta sker fyra gånger under de 20 åren fram till 

mitten av 2007 .

Vi ser dock också att många av störningarna sedan mitten av 2007 

har hamnat utanför konfidensintervallet och att dessa har varit mycket 

stora. Sannolikheten för att få en sådan sekvens av störningar är mycket 

låg. Exempelvis är störningarna 0,22 respektive 0,27 procentenheter 

under tredje och fjärde kvartalet 2007. Givet de observerade störningarna 

fram till andra kvartalet 2007 är sannolikheten för att så stora störningar 

ska inträffa två kvartal i rad mindre än en på 10 000. Störningarna under 

2008 är ännu större, så sannolikheten för en sådan sekvens är ännu 

mindre. Det finns alltså starka indikationer på att räntedifferensen i ett 

historiskt perspektiv stigit ovanligt mycket.� Vi har gjort samma analys för 

differensen mellan bostadsinstitutens utlåningsräntor till företag och hus-

håll och räntan på statsskuldväxlar samt statsobligationer. Även för denna 

�	 Modellen kan skrivas som δt – δ = ρ (δt–1 – δ) + α d92:4 + εt , där δt är räntedifferensen i kvartal t, δ är dess 
typvärde, d92:4 är en dummyvariabel som för fjärde kvartalet 1992 tar värdet ett och för första kvartalet 
1993 minus ett och εt är en residual (eller störning). Vi skattar modellen med hjälp av kvartalsdata från och 
med fjärde kvartalet 1987 till och med andra kvartalet 2007 och gör prognoser för perioden från och med 
tredje kvartalet 2007 till och med fjärde kvartalet 2008. De skattade koefficienterna är ρ = 0,72 och α = 
0,72, vilka båda är statistiskt signifikanta på en-procentsnivån. Förklaringsvärdet av regressionen (justerat 
R2) är 0,52. 

�	 En analys av den amerikanska räntedifferensen ger liknande resultat, se Taylor och Williams (2009).

Diagram 11. Störningstermer i modell för differensen mellan interbankräntan och 
räntan på statsskuldväxlar, tre månaders löptid
Procentenheter 

Anm. De streckade linjerna motsvarar ett 95-procentigt konfidensintervall.
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räntedifferens är störningarna under 2008 ovanligt stora, fast resultaten 

inte är lika starka som för differensen mellan interbankräntan och räntan 

på statsskuldväxlar.

Hur kan vi förklara uppgången?

För att försöka förklara den historiskt sett ovanligt stora uppgången 

behöver vi ta hänsyn till både inhemska och internationella faktorer. Den 

finansiella krisen har sina rötter främst i problemen på den amerikanska 

bostadsmarknaden som har spritt sig över hela världen. Det är därför 

naturligt att anta att de svenska räntedifferenserna i viss mån bestäms av 

internationella faktorer. Detta antyds i diagram 12 som visar den svenska 

räntedifferensen med tre månaders löptid tillsammans med räntedifferen-

serna i USA och euroområdet. Uppgången i den svenska räntedifferensen 

har inte varit lika kraftig som uppgången i de utländska differenserna. 

Detta beror förmodligen på att utländska banker har varit mer utsatta för 

den finansiella krisen än bankerna i Sverige. Men de svenska räntedif-

ferenserna kan i viss mån också tänkas bero på svenska förhållanden, till 

exempel på fluktuationer över konjunkturcykeln. I det här delavsnittet 

undersöker vi därför hur viktiga svenska och utländska faktorer har varit 

för uppgången i den svenska räntedifferensen. 

Vi använder en ekonometrisk modell som förklarar räntedifferensen 

med hjälp av svenska makroekonomiska variabler (reporäntan, BNP-till-

växten och KPI-inflationen), utländska makrovariabler (ett vägt genom-

Diagram 12. Differens mellan interbankräntan och räntan på statsskuldväxlar i Sverige, 
USA och euroområdet, tre månaders löptid
Procentenheter 

Sverige Euroområdet USA

Anm. Euroområdet före 1999 avser Tyskland, interbankräntan för Sverige är Stibor, 
interbankräntan för euroområdet (Tyskland) och USA är Libor.

Källa: Reuters EcoWin.
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snitt av samma variabler för Sveriges viktigaste handelspartner samt den 

svenska reala växelkursen) och räntedifferenserna i USA och euroområ-

det. Vi skattar först modellen för perioden från första kvartalet 1993 till 

och med andra kvartalet 2007. Sedan använder vi modellen för att göra 

prognoser för den svenska räntedifferensen från och med tredje kvartalet 

2007 till fjärde kvartalet 2008.� 

Diagram 13 visar den verkliga uppgången i räntedifferensen sedan 

mitten av 2007. Det anger också i hur stor utsträckning uppgången kan 

förklaras med svenska makrovariabler (exklusive växelkursen), utländska 

makrovariabler respektive utländska räntedifferenser. Mätt som kvartals-

genomsnitt har räntedifferensen gått upp med ungefär 1,1 procenten-

heter sedan mitten av 2007 (från 0,25 till 1,35 procentenheter). Den här 

uppgången kan i stort sett inte förklaras av utvecklingen i den svenska 

ekonomin: de svenska variablerna bidrog till räntedifferensen med 0,20 

procentenheter under hela perioden. Ungefär hälften av uppgången, 0,65 

procentenheter, kan däremot förklaras av svenska och utländska makro-

variabler tillsammans. När vi även inkluderar utländska räntedifferenser i 

regressionen räknar modellen fram en prognos för räntedifferensen som 

är högre än den faktiska, ungefär 1,75 procentenheter. När vi analyserar 

kvartalsgenomsnitt kan alltså hela uppgången i räntedifferensen förkla-

�	 Vår modell kan skrivas som δt – δ = α1(L)(zt – z) + α2(L)(z*
t – z*) + α3(δ

*
t – δ*) + εt, där δt är den svenska ränte-

differensen i kvartal t, zt är en vektor med svenska makrovariabler, z*
t är en vektor med utländska makrova-

riabler och δ*
t är en vektor med räntedifferenserna i USA och euroområdet. Koefficienterna α1(L) och α2(L) 

är lagpolynom med fyra laggar, så regressionen innehåller makrovariablerna i kvartalen t till t–4. Samtliga 
variabler mäts som avvikelser från deras typvärden (δ och δ*) respektive genomsnittsvärden (z och z*) över 
perioden från och med första kvartalet 1993 till och med andra kvartalet 2007. Modellen med samtliga 
variabler har ett förklaringsvärde (justerat R2) på 0,48.

Diagram 13. Utfall och prognos för differens mellan interbankräntan och räntan på 
statsskuldväxlar, tre månaders löptid 
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ras med ett fåtal variabler, och svenska faktorer verkar inte ha bidragit 

mycket till uppgången. Snarare verkar uppgången i stor utsträckning bero 

på utvecklingen i andra länder, och i synnerhet på utvecklingen på de 

utländska finansiella marknaderna. 

Empiriska studier av den amerikanska räntedifferensen tyder på att 

uppgången i USA kan förklaras av att motpartsrisken i banksektorn har 

ökat. Detta innebär att de amerikanska interbankräntorna verkar ha stigit 

därför att utlåningen mellan bankerna har blivit mer riskfylld då osäker-

heten om makroekonomin, de finansiella marknaderna och möjliga kre-

ditförluster har ökat.� Våra resultat tyder på att denna osäkerhet har spillt 

över även på de svenska finansiella marknaderna. Det kan bero på att 

svenska banker bedriver sin verksamhet även utomlands och därför inves-

terar i samma tillgångar som utländska banker. När risken med sådana 

investeringar ökade drabbades därför även de svenska bankerna. Men de 

påverkades i något mindre omfattning än utländska banker, vilket torde 

bero på att den svenska banksektorn som helhet har varit mindre utsatt 

för de mest riskfyllda tillgångarna. 

Har den finansiella oron påverkat den 
penningpolitiska transmissionsmekanismen?

Sedan sommaren 2007 har räntorna på interbankmarknaden och ban-

kernas utlåningsräntor ökat kraftigt jämfört med reporäntan och räntor 

på statsskuldväxlar. Vi har visat att uppgången i differensen mellan inter-

bankräntorna och räntorna på statsskuldväxlar i viss utsträckning beror 

på att de senare har sjunkit till låga nivåer jämfört med reporäntan. Vi 

har också visat att uppgången i räntedifferensen i stor grad har drivits av 

utländska faktorer snarare än svenska förhållanden.

Om marknadsräntorna i hög utsträckning avspeglar andra faktorer 

än den svenska penningpolitiken finns det dock en risk att Riksbankens 

förändringar av reporäntan inte påverkar marknadsräntorna på det sätt 

som man normalt kan förvänta sig. Därmed blir effekten på den övriga 

ekonomin inte heller den förväntade. På så sätt skulle den finansiella oron 

kunna försvaga den penningpolitiska transmissionsmekanismen. Men 

även om räntedifferensen i Sverige till stor del kan hänföras till utländska 

faktorer skulle Riksbanken kunna motverka uppgången i interbankräntor-

na med en sänkning av reporäntan. Den senaste tidens utveckling tyder 

också på att penningpolitiken fortfarande har stor effekt på interbankrän-

torna och därmed på övriga marknadsräntor. 

�	  Se Taylor och Williams (2009) och Wu (2008).
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Om vi går tillbaka till diagram 9 och 10 kan vi se hur de penningpo-

litiska besluten har påverkat interbankräntan och räntan på statsskuld-

växeln med tre månaders löptid. Höjningarna av reporäntan under 2007 

hade inte någon större effekt på marknadsräntorna, utan verkar ha varit 

förutsedda av marknadsaktörerna. Åtstramningen i februari 2008 verkar 

å andra sidan ha varit oväntad. Den ledde till stora justeringar uppåt i 

räntan på statsskuldväxeln (som ökade med 0,24 procentenheter), inter-

bankräntan och den förväntade reporäntan10 (som båda ökade med 0,17 

procentenheter). Likaså steg marknadsräntorna något efter höjningarna 

av reporäntan i juli och september samma år. 

Sedan den finansiella oron började i mitten av 2007 har interbank-

räntan dock stigit mer än räntan på statsskuldväxeln och den förväntade 

reporäntan. Differensen mellan interbankräntan och statsräntan steg från 

ungefär 0,3 procentenheter i juli 2007 till över 1 procentenhet i början av 

oktober 2008, medan skillnaden mellan interbankräntan och den förvän-

tade reporäntan gick upp från ungefär noll till 0,6 procentenheter. Sänk-

ningen av reporäntan i början av oktober ledde till ett kraftigt fall i räntan 

på statsskuldväxeln (med 0,35 procentenheter) och i den förväntade 

reporäntan (med 0,24 procentenheter), men den hade inga effekter på 

interbankräntan som i stället steg något. Denna penningpolitiska expan-

sion hade således små eller inga effekter på interbankmarknaden. Diffe-

rensen mellan interbankräntan och räntan på statsskuldväxeln steg initialt 

från 1,5 till 1,9 procentenheter, och därefter ytterligare något under de 

följande dagarna. Skillnaden mellan interbankräntan och den förväntade 

reporäntan steg till strax över 1,1 procentenheter. 

Differensen mellan interbankräntan och räntan på statsskuldväxeln 

sjönk inte förrän Riksbanken sänkte reporäntan ännu en gång med 0,5 

procentenheter i slutet av oktober. Räntan på interbankmarknaden sjönk 

då med 0,45 procentenheter. Därmed minskade räntedifferensen mot 

statsskuldväxeln från 1,8 till 1,4 procentenheter, men den var fortfarande 

kvar på en mycket hög nivå. Skillnaden mellan interbankräntan och den 

förväntade reporäntan förändrades däremot inte så mycket. Den sjönk 

med ungefär 0,1 procentenhet.

Den kraftiga penningpolitiska stimulansen i december, när Riksban-

ken sänkte reporäntan med 1,75 procentenheter till 2 procent, hade en 

stor effekt både på interbankräntan och på räntan på statsskuldväxlar. 

Räntan på statsskuldväxeln med tre månaders löptid och den förväntade 

reporäntan började sjunka redan i mitten av november, när det ansågs 

allt troligare att Riksbanken skulle sänka reporäntan i december. Även 

interbankräntan sjönk något under november. I början av december 

10	 Begreppet förväntad reporänta beskrivs i rutan ”Stibor och Stina-swappar”.
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sjönk interbankräntan kraftigt (med 0,45 procentenheter) när Riksbanken 

annonserade att det penningpolitiska mötet hade flyttats från den 16 

december till den 3 december, och när beslutet offentliggjordes sjönk den 

med ytterligare 1,07 procentenheter. Räntan på statsskuldväxeln, som var 

mer än 1,10 procentenheter lägre än reporäntan före decemberbeslutet, 

sjönk med 0,7 procentenheter när beslutet annonserades.11  Även den 

förväntade reporäntan sjönk kraftigt med cirka 0,6 procentenheter.

Efter sänkningen av reporäntan till 2 procent i december 2008 sta-

biliserades räntan på statsskuldväxeln runt 1,5 procent och interbankrän-

tan runt 2,5 procent. Räntedifferensen låg därför i slutet av 2008 runt 1 

procentenhet, det vill säga på samma nivå som i början av oktober 2008, 

medan skillnaden mellan interbankräntan och den förväntade reporäntan 

låg runt 0,8 procentenheter, vilket var cirka 0,3 procentenheter högre än i 

början av oktober. Under de första månaderna 2009 har interbankräntan 

fortsatt att sjunka snabbare än både räntan på statsskuldväxeln och den 

förväntade reporäntan. Interbankräntan sjönk med 0,6 procentenheter 

efter att reporäntan sänkts med 1 procentenhet i februari 2009. Ränte-

differensen mot statsskuldväxeln var då ungefär 0,4 procentenheter och 

mot den förväntade reporäntan 0,3 procentenheter, vilket var de lägsta 

nivåerna sedan februari 2008. Räntesänkningen i april 2009 med 0,5 pro-

centenheter medförde inga större förändringar i interbankräntan, medan 

både räntan på statsskuldväxeln och den förväntade reporäntan gick upp 

med cirka 0,1 procentenheter. Detta gjorde att differensen mellan de två 

räntorna och interbankräntan sjönk med ungefär lika mycket. 

Denna genomgång visar således att Riksbanken fortfarande kan 

påverka nivån på marknadsräntorna, även om skillnaden mellan mark-

nadsräntorna och reporäntan under nuvarande omständigheter förefaller 

påverkas också av andra faktorer. De höga räntedifferenserna innebär 

dock att Riksbanken behöver sätta en lägre reporänta för att uppnå 

samma önskvärda nivå på marknadsräntorna än under mer normala 

omständigheter. Detta kan vara ett problem när reporäntan närmar sig 

noll och inte kan sänkas mer, eftersom det allmänna ränteläget då är 

högre än vad som hade varit fallet under mer normala förhållanden på 

finansiella marknader. Därför kan det vara önskvärt att Riksbanken och 

andra institutioner vidtar andra åtgärder för att minska räntedifferenserna. 

Artikeln av Söderström och Westermark i detta nummer av Penning- och 

valutapolitik diskuterar mer i detalj hur penningpolitiken kan bedrivas när 

styrräntan blir noll.

11	 Räntan på statsskuldväxeln sjönk inte förrän dagen efter beslutet i december. Därför sjönk räntedifferensen 
först kraftigt innan den steg igen.



P E N N I N G -  O C H  V A L U T A P O L I T I K  2 / 2 0 0 9 69

Sammanfattning och slutsatser 

Penningpolitiken påverkar ekonomin främst genom att förändra det 

allmänna ränteläget. En penningpolitisk åtstramning (en höjning av repo-

räntan) leder till ett högre ränteläge i ekonomin, vilket i sin tur minskar 

efterfrågan på varor och tjänster genom ett antal olika kanaler. Dessa 

kanaler beskriver vi i detalj i en separat artikel i detta nummer av Penning- 

och valutapolitik.

Från mitten av 2007 till slutet av 2008 utvecklades många marknads-

räntor på ett sätt som inte verkade bero direkt på penningpolitiken. Detta 

gällde räntor på interbankmarknaden, räntor på statsskuldväxlar samt 

räntor på bankernas och bostadsinstitutens utlåning till hushåll och före-

tag. Interbankräntorna steg kraftigt som en följd av den internationella 

oron på de finansiella marknaderna, och mycket tyder på att uppgången 

i de svenska interbankräntorna till stor del berodde på internationella 

snarare än svenska faktorer. Räntorna på statsskuldväxlar sjönk kraftigt, 

förmodligen mer än vad som kan tillskrivas effekten av penningpolitiken. 

Detta kan möjligtvis förklaras av att marknadsaktörer i större utsträckning 

än förut efterfrågade säkra och likvida tillgångar. Bankernas och bostads-

institutens utlåningsräntor steg också i förhållande till räntor på inter-

bankmarknaden och räntor på statsskuldväxlar och statsobligationer. Men 

dessa räntedifferenser steg från mycket låga nivåer under 2004–2005, 

och är nu tillbaka på historiskt sett normala nivåer. 

Även om interbankräntorna steg jämfört med reporäntan och rän-

torna på statsskuldväxlar, och denna uppgång främst beror på internatio-

nella faktorer, verkar den svenska penningpolitiken fortfarande ha stora 

effekter på räntorna på interbankmarknaden och därmed på andra mark-

nadsräntor. Den penningpolitiska stimulans som har skett sedan oktober 

2008 har haft stora effekter på nivån på marknadsräntorna, även om vissa 

räntedifferenser fortsätter att vara högre än innan den finansiella oron 

bröt ut.

Vår slutsats är således att penningpolitiken inte har blivit verkningslös 

under den finansiella oron och den efterföljande finanskrisen. Däremot 

tyder vår analys på att det är svårt att minska räntedifferenserna med 

endast svenska penningpolitiska ingrepp. Utvecklingen den senaste tiden 

tyder på att det krävs omfattande åtgärder världen över innan krisen på 

de internationella finansiella marknaderna kan dämpas, och att nivån på 

reporäntan därför behövt sänkas kraftigt för att uppnå en önskvärd nivå 

på räntorna på interbankmarknaden. När reporäntan nu har närmat sig 

sin nedre gräns och inte kan sänkas mycket mer, kan det bli aktuellt för 

Riksbanken att med andra åtgärder försöka påverka räntenivån i den 

svenska ekonomin.
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n	 Sambandet mellan IT-
investeringar, konkurrens, 
organisationsförändringar 
och produktivitet

Bengt Pettersson

Produktivitetstillväxten i Sverige var hög från början av 1990-talet fram 

till 2006. Studier av utvecklingen i USA tyder på att tidigare IT-investe-

ringar, organisationsförändringar och internutbildning spelat en avgö-

rande roll för en stark produktivitetstillväxt sedan mitten av 1990-talet. 

Denna artikel behandlar de preliminära huvudsakliga resultaten av ett 

projekt på Sveriges riksbank om faktorerna bakom den tidigare starka 

produktivitetstillväxten i Sverige. Arbetshypotesen i projektet – och den 

fråga som ställs i denna artikel – är om den trendmässiga produktivi-

tetstillväxten i Sverige kan förklaras av likartade faktorer som i USA. 

Resultaten ger stöd för den uppfattningen. De visar att det inte räcker 

med att IT-investeringar sprids i ekonomin för att den trendmässiga 

produktivitetstillväxten ska öka. Det krävs också kompletterande inves-

teringar i organisationer och humankapital. Först då kan företagen dra 

högsta möjliga nytta av IT-investeringarna. 

IT-investeringar och produktivitet

Mellan 1992 och 2008 steg arbetsproduktiviteten� trendmässigt snab-

bare i Sverige än i de allra flesta jämförbara länder. Den steg också snabbt 

i USA från och med mitten av 1990-talet. Studier av utvecklingen i USA 

tyder på att en kombination av IT-investeringar, organisationsförändringar 

och internutbildning kan förklara den starka produktivitetstillväxten. En 

intressant fråga är därför huruvida det finns likartade faktorer bakom 

�	 Produktiviteten avser mäta hur mycket varor och tjänster som kan produceras givet insatsen av produk-
tionsfaktorer. En ökad produktivitet innebär att produktionen ökar snabbare än insatsen av produktionsfak-
torer, det vill säga att tillgängliga resurser i form av kapital och arbete används effektivare. Det finns olika 
sätt att åstadkomma detta. Det vanligaste måttet på produktiviteten är arbetsproduktiviteten. Arbetspro-
duktiviteten mäts oftast som produktionen i förhållande till antalet sysselsatta eller antalet arbetade timmar. 
I Europa dominerar mätmetoden med antalet sysselsatta. I USA dominerar mätmetoden med antalet arbe-
tade timmar. De två metoderna kan ge olika resultat.
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utvecklingen i dessa två länder. Det är också den frågeställning som tas 

upp i Sveriges riksbanks produktivitetsprojekt som initierades hösten 

2005.

Investeringarna i IT var betydande redan på 1970- och 1980-talet. 

Detta gäller såväl persondatorer och fiberoptik som trådlös kommunika-

tion och Internet.� Den första datorn introducerades redan 1945. Effekter-

na på produktiviteten lät dock vänta på sig.� I mitten av 1990-talet kom 

vändpunkten i USA. Den trendmässiga produktivitetstillväxten i USA steg 

och var mellan 1995 och 2007 i genomsnitt 1,8 procent per år.� Mellan 

1971 och 1994 hade den varit 1,1 procent.

Studier av utvecklingen i USA tyder på att det var IT-investeringar 

i kombination med organisationsförändringar och internutbildning som 

legat bakom denna uppgång.� Sannolikt har de här effekterna på pro-

duktiviteten blivit möjliga tack vare den höga flexibiliteten, det vill säga 

omställningsförmågan, i den amerikanska ekonomin. En flexibel arbets-

marknad underlättar för företagen att organisera om sig i syfte att dra 

bästa möjliga nytta av bland annat de genomförda IT-investeringarna. 

De amerikanska företagen har sannolikt varit tvungna att göra dessa 

förändringar i syfte att öka effektiviteten för att överleva i den hårda kon-

kurrensen på den amerikanska marknaden. När dessa förändringar skett 

och spridits i ekonomin har det fått positiva effekter på den trendmässiga 

produktivitetstillväxten. 

Med den trendmässiga produktivitetstillväxten menas här den 

långsiktigt hållbara tillväxten och inte kortsiktiga förändringar som kan 

förklaras av konjunktursvängningar. Om konjunkturen vänder uppåt tar 

det ofta tid innan företagen är säkra på att efterfrågan ökar varaktigt. De 

kan då dröja med att utöka sin produktionskapacitet, vilket – om produk-

tionen stiger – innebär att produktiviteten per definition kortsiktigt ökar. 

Det motsatta sker ofta i konjunkturnedgångar, det vill säga företagen är 

försiktiga med att friställa personal vid en konjunkturnedgång innan de 

är mer säkra på att efterfrågan varaktigt minskar. Dessa effekter är dock 

kortsiktiga och reflekterar inte strukturella förändringar.

I Europa har produktivitetstillväxten under en lång tid varit betydligt 

svagare än i USA, även om vissa undantag finns, bland annat Sverige (se 

diagram 1). 

Man kan konstatera att produktiviteten mellan 1992 och 2008 växte 

snabbare i Sverige än i de allra flesta andra länder i OECD-området. Enligt 

�	 Se Ferguson, BIS Review 1/2004.
�	 Många ekonomer ställde sig frågan om och när effekterna skulle uppstå. Ett exempel är Robert Solow, 

“…we see the computer age everywhere except in the productivity statistics...”, New York Times Book 
Review den 12 juli 1987.

�	 Enligt OECD-statistik. Produktion per sysselsatt i den totala ekonomin. 
�	 Se Bart Van Ark (2006), Brynjolfsson (2003).
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OECD-statistik steg den i Sverige med omkring 2,4 procent i genomsnitt 

per år under perioden.� Samtidigt steg produktiviteten snabbt också i 

andra nordiska länder, USA och Irland. Gemensamt för dessa länder är 

att de investerat mycket i IT. De har dessutom genomfört långtgående 

strukturella reformer, bland annat i termer av avregleringar och privatise-

ringar som ökat konkurrensen. Studier gjorda av OECD visar på ett tydligt 

positivt samband mellan konkurrens och produktivitet.� Ökad konkurrens 

leder till att företagen blir tvungna att hitta nya vägar för att behålla sina 

marknadsandelar, vilket ökar sannolikheten för att de genomför omorga-

nisationer. Företagen kan alltså ha varit tvungna att organisera om sig och 

utbilda sin personal i syfte att dra bästa nytta av de IT-investeringar som 

gjorts. 

Frågan som mot den bakgrunden kan ställas är om en kombination 

av IT-investeringar, organisationsförändringar och internutbildning liksom 

i USA kan förklara den höga produktivitetstillväxten i Sverige.� Här är det 

värt att notera att produktivitetstillväxten i USA var stark både i de sekto-

rer som producerar IT och de som i hög grad använder sig av denna, till 

exempel detaljhandeln och den finansiella sektorn. Det finns också studier 

som visar att likartade effekter har kunnat bekräftats i Storbritannien.�

I motsats till USA, Norden och Irland har produktivitetstillväxten i de 

stora euroländerna – Tyskland, Italien och Frankrike – det senaste dryga 

�	 Här uttryckt som produktion i förhållande till antalet sysselsatta.
�	 Se till exempel olika årgångar av ”Economic Policy Reforms, Going for Growth”.
�	 Den höga produktivitetstillväxten på 1990-talet kan naturligtvis också förklaras av återhämtningsprocessen 

efter recessionen i början av 1990-talet. Det är lättare att öka produktiviteten i en konjunkturuppgång än i 
en nedgång. Det intressanta är dock att produktivitetstillväxten trendmässigt varit stark även under större 
delen av det senaste decenniet.

�	 Se Crespi, Criscuolo och Haskel (2007) och Caroli och Van Reenen (2001).
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Diagram 1. Produktiviteten i olika regioner 1990–2008
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Anm. Diagrammet visar produktion per sysselsatt i den totala ekonomin enligt internationellt 
jämförbar statistik. För Irland saknas statistikutfall för år 2008.

Källa: OECD.
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decenniet varit svag. Det råder ingen stark konsensus i forskningen om 

varför dessa länders produktivitetsutveckling varit så svag jämfört med 

USA:s.10 Man kan dock konstatera att dessa länder har det gemensamt 

att deras IT-investeringar som andel av BNP inte har varit lika stora som i 

länderna med en starkare produktivitetstillväxt som nämnts ovan, samti-

digt som avregleringar och privatiseringar inte har varit lika omfattande.11

Forskningen om kopplingen mellan IT-investeringar, arbetsorganisa-

tioner och produktivitet har generellt intensifierats de senaste 6–8 åren. 

Allt fler studier kommer fram till att det finns tydliga positiva samband 

mellan dessa faktorer.12 Studier visar att en strikt arbetsmarknadspolitik 

kan hindra positiva effekter av IT-investeringar att sprida sig i ekonomin.13 

Det kan förklara skillnaden mellan den starka produktivitetsutvecklingen 

i USA och den svaga i euroområdet. En strikt arbetsmarknadslagstiftning 

försvårar för företagen att anpassa sin organisation och gör att inte alla 

effektivitetseffekter kan realiseras. Det är i sammanhanget intressant att 

notera att svenska företag får höga betyg vad gäller graden av decentra-

lisering av beslutsfattande och ansvar.14 En decentraliserad struktur kan 

vara en faktor som bidrar till att underlätta förändringsprocessen i företag 

som investerat i högteknologi även i länder där arbetsmarknadspolitiken 

– åtminstone på papperet – är stelbent.15 

Hur kan då sambanden se ut mellan IT-investeringar och produktivi-

tet å ena sidan och mellan flexibilitet i företagen och produktivitet å andra 

sidan? 

IT-investeringar och produktivitet

De länder som investerat mycket i informations- och kommunikations-

teknologi (IKT) har också haft en hög produktivitetstillväxt det senaste 

decenniet. IKT-investeringar som andel av BNP var höga i Sverige 2006 

10	 Se Van Ark (2006).
11	 Se bland annat OECD:s landrapporter och EU-kommissionens utvärderingar av länderna i Lissabonproces-

sen. 
12	 Ett flertal studier pekar på att det krävs kompletterande investeringar i organisationen och internutbildning 

för att företagens IT-investeringar ska få full effekt (se bland annat Bart Van Ark (2005), Brynjolfsson 
(2003)). Studier på amerikanska data visar att arbetsrutiner, vidareutbildning och IT-användning är viktiga 
bestämningsfaktorer för produktiviteten (se bland annat Björn Andersson och Martin Ådahl, Penning- och 
valutapolitik 2005:1, Sveriges riksbank). Andelen anställda som använder datorer i jobbet och utbildnings-
nivån är faktorer som påverkar produktiviteten positivt (se Black, Lynch (2001) data för åren 1987–1993). 
Studier visar att de största positiva effekterna av omorganisationer på produktiviteten sker i företag med en 
stor andel högutbildad arbetskraft (se Caroli, Van Reenen (2001)). Utbildningsnivån hos personalen i före-
tagen är avgörande inte bara för att snabbt kunna dra nytta av ny teknik utan också för att omorganisa-
tioner får positiva effekter (Aghion, Caroli och Garcia-Penalosa (1999)). En studie visar dessutom att ame-
rikanska multinationella företag i Storbritannien är mer produktiva än brittiska företag. Förklaringen kan 
vara att amerikanska företag exporterar sin organisationsstruktur till dotterbolag i andra länder (se Bloom, 
Sardun och Van Reenen (2007)). Likartade effekter har kunnat påvisas i Sverige (se Karpaty (2007)).

13	 Bloom, Sardun och Van Reenen (2007).
14	 Se Bloom, Van Reenen (2007).
15	 Se Bresnahan, Brynjolfsson och Hitt (2002). Likartade slutsatser finns i Lindbäck och Snower (2000), Black 

och Lynch (2001) och Kling (1995).
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i jämförelse med andra länder (se diagram 2). Skillnaden var ännu större 

till Sveriges fördel i början av 2000-talet. Ländernas inbördes relationer 

förändrades dock endast marginellt 2002–2006. De som hade högst andel 

IKT-investeringar 2002 var också de som hade högst andel fyra år senare.

Exempel på länder med höga IT-investeringar och hög produktivitetstill-

växt är nordiska länder, Storbritannien och USA.

Avregleringar och produktivitet

I de länder där IT-investeringarna och produktivitetstillväxten varit höga 

har man också genomfört betydande avregleringar och ekonomiska refor-

mer.16 En del länder gjorde det på 1980-talet, en del på 1990-talet och 

några på 2000-talet. Exempel på länder som gjort detta och där graden 

av regleringar är låg i ett internationellt perspektiv är USA, Storbritannien, 

Sverige, Finland och Danmark (se diagram 3). 

Italien är ett exempel på ett land med både låg produktivitetstillväxt, 

låga IKT-investeringar och relativt hög grad av regleringar. Frankrike har 

däremot haft en relativt låg produktivitetstillväxt trots en relativt hög 

andel IKT-investeringar. Möjligen skulle detta kunna förklaras av att det i 

16	 Europeiska politiker har uppmärksammat den svaga trendmässiga produktivitetstillväxten i EU och dess 
negativa effekter på välfärden. Därför är främjandet av IT-samhällets spridning, forskning och innovation 
och avregleringar i ekonomierna i syfte att öka konkurrensen centrala delar i EU:s så kallade Lissabonstra-
tegi från år 2000. Målet är att höja potentialen för tillväxt och sysselsättning i medlemsstaterna. Därför 
ser politikerna i Europa generellt ett behov av att rikta in den ekonomiska politiken på att stimulera till en 
högre trendmässig produktivitetstillväxt.

Diagram 2. IKT-investeringar 2006 och årlig genomsnittlig produktivitetstillväxt
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den franska ekonomin finns relativt mycket regleringar kvar som hindrar 

företagen att dra bästa möjliga nytta av IKT-investeringarna. Detta indi-

keras i diagram 3. I Tyskland har produktivitetstillväxten varit relativt låg 

trots att ekonomin är ganska avreglerad jämfört med genomsnittet av de 

andra länderna och IKT-investeringarna varit relativt höga. Produktivitets-

utvecklingen i Tyskland har dock inte avvikit särskilt mycket från de sam-

band som indikeras i diagram 2.

Det land där sambandet mellan IKT-investeringar och produktivi-

tetstillväxt, åtminstone enligt officiell statistik, inte är lika tydligt som för 

andra länder är Irland. Trots låga IKT-investeringar (enligt statistik från 

Eurostat) har Irland haft en mycket hög produktivitetstillväxt. Möjligen 

skulle detta kunna förklaras av en ”catching up”-effekt. I slutet av 1980-

talet låg Irland långt ned på listan i OECD:s välfärdsranking i termer av 

BNP per capita. Från den låga nivån har den irländska ekonomin sedan 

sammantaget vuxit mycket snabbt. Strukturella reformer och en för-

bättrad ekonomisk politik har bidragit till att tillväxten i genomsnitt varit 

mycket hög under en lång period.17 Den ekonomiska politiken har bland 

annat varit inriktad på att attrahera utländskt kapital genom en mycket 

låg beskattning av utländska företag. Öppenheten mot omvärlden har bli-

vit större och utrikeshandeln som andel av BNP har ökat markant. Irland 

17	 Se OECD Economic Surveys: Ireland 1999 s. 61–62. 

Diagram 3. Produktmarknadsregleringar  och årlig genomsnittlig produktivitetstillväxt
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Anm. Produktmarknadsregleringar anges med hjälp av ett genomsnittligt index för åren 1998 
respektive 2003 enligt OECD ”Going for Growth”. Ju högre index ju mer produktmarknads-
regleringar bedöms det finnas i ekonomin. Här har produktmarknadsregleringar antagits vara en 
god indikator på regleringar totalt i ekonomin. Denna statistik ger samma bild av ländernas 
inbördes förhållande som i ”World Economic Forum Global Competitiveness Index” 2001–2008 
och EU-kommissionens årliga utvärderingar av medlemsländerna i Lissabonprocessen. Årlig 
genomsnittlig produktivitetstillväxt avser arbetsproduktivitet uttryckt som produktion i 
förhållande till antalet sysselsatta. Statistiken är jämförbar mellan länder. För Irland saknas 
statistikutfall för år 2008.

Källa: OECD.
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konkurrerar alltså allt mer på den internationella marknaden. Konkurrens-

myndigheten har fått ökade befogenheter och konkurrensen har stärkts.18 

Diagram 3 indikerar också för Irland ett positivt samband mellan avregle-

ringar och produktivitetstillväxt.

Det verkar således finnas positiva samband mellan IT-investeringar, 

konkurrens och produktivitetstillväxt. Resultaten av studier över andra 

länder tyder på att en ökad konkurrens bidrar till att företagen tvingas 

att genomföra organisationsförändringar i syfte att dra mest nytta av sina 

investeringar. Detta verkar leda till att produktivitetstillväxten ökar och att 

ökningen blir långvarig. 

IT-investeringar, flexibilitet och produktivitet i 
Sverige

Diagram 2 och 3 indikerar att den höga trendmässiga produktivitetstill-

växten i Sverige sedan mitten av 1990-talet åtminstone delvis kan för-

klaras av samma faktorer som i USA. Resultaten i en färsk svensk studie, 

finansierad av Sveriges riksbank, visar att det finns ett positivt samband 

mellan å ena sidan IT-investeringar och organisationsförändringar och å 

andra sidan produktiviteten i Sverige åtminstone på 2000-talet.19 I studien 

studerar man med hjälp av enkäter hur 120 företag under 2000-talet 

investerat i IT, huruvida de ändrat sin organisation och vilken utbildnings-

nivå arbetskraften haft i dessa företag. Studien visar att produktivitetstill-

växten, efter en viss tidseftersläpning, var mycket högre i de företag som 

investerat över medianen i IT och genomfört omorganisationer jämfört 

med de som inte ändrat sin organisation (se diagram 4). De omorgani-

sationer som studien undersöker  genomfördes åren 2000–2002, men 

de allra flesta gjordes under 2001. IT-investeringarna mäts under samma 

tidsperiod. Att den positiva effekten på produktiviteten av IT-investeringar 

och omorganisationer inte kommer omedelbart 2001 beror sannolikt på 

att det tar tid för de anställda i företagen att anpassa sig och lära sig av 

den nya situationen.20 På kort sikt – här handlar det huvudsakligen om 

samma år – är effekten på produktiviteten till och med negativ.   

En intressant iakttagelse i studien är att de företag som visserligen 

genomfört organisationsförändringar – men inte investerat så mycket i IT 

– inte uppvisar några statistiskt signifikanta effekter på produktiviteten. 

Resultaten i studien bör dock tolkas med viss försiktighet. Antalet 

företag som inkluderas i studien är litet och åren 2000–2002 var det låg-

18	 Se OECD Economic Surveys: Ireland 2003 s. 84–85.
19	 Sveriges riksbank juni 2009, Working Paper No. 230, Christina Håkanson. Detta Working Paper är viktig 

del av Sveriges riksbanks produktivitetsprojekt som initierades hösten 2005 och som pågått sedan våren 
2006. Ansvarig för projektet är Bengt Pettersson, Sveriges riksbank.

20	 Se Brynjolfsson (2003).
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konjunktur i Sverige i samband med IT-kraschen. Det kan inte uteslutas 

att ett antal företag, i synnerhet inom IT-sektorn, tvingades organisera om 

sig enbart av den anledningen och inte till följd av ett behov i samband 

med IT-investeringar. De företag som analyseras i studien är dock inte på 

något sätt koncentrerade till IT-sektorn utan representerar ett brett spek-

trum av branscher i den svenska ekonomin.

Det är dock viktigt att understryka att den höga produktivitetstillväx-

ten i Sverige sedan 1992 också kan förklaras av ett antal andra tänkbara 

faktorer än de som redovisats ovan. IT-sektorn växte snabbt i Sverige 

under 1990-talet. Därför är det sannolikt att det är produktiviteten i den 

IT-producerande sektorn snarare än den IT-användande sektorn som 

står för huvuddelen av produktivitetslyftet åtminstone på 1990-talet. En 

annan tänkbar förklaring kan vara att det skedde en naturlig återhämt-

ning i produktivitetstillväxten efter att improduktiva företag slogs ut i 

samband med den finansiella krisen i början av 1990-talet.  

Utvecklingen i Sverige, andra nordiska länder och USA tycks dock 

skilja sig gentemot den i euroområdet. Det finns tydliga likheter mellan 

utvecklingen i Sverige och USA. Det kan tyckas vara överraskande med 

tanke på de stora skillnader som finns vad gäller nivån på regleringar på 

arbetsmarknaden. En flexibel arbetsmarknad har sannolikt underlättat 

omstruktureringen av företagen i USA. Vad gäller arbetsmarknadslag-

stiftning är likheterna större snarare mellan Sverige och euroområdet. En 

Diagram 4. Produktivitetstillväxt (TFP) för företag med höga IT-investeringar som gjort 
organisationsförändringar respektive de som inte organiserat om sig 
Årlig procentuell förändring

Anm. TFP är en förkortning av totalfaktorproduktiviteten. Förändring i totalfaktorproduktivi-
teten beräknas vanligen som förädlingsvärdeförändring dividerad med den sammanvägda 
förändringen i antal arbetade timmar och kapitalstock. Detta mått anger den produktionsökning 
som inte beror på en ökad arbetsinsats eller på en ökad tillförsel av kapital. Totalfaktor-
produktivitet används för analys av hela ekonomin eller större aggregat. Omorganisationerna 
mäts här under perioden 2000-2002, men de allra flesta gjordes under 2001.

Källa: ”Effects of Organizational Change on Firm Productivity”, Christina Håkanson.
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faktor som skulle kunna förklara att även svenska företag kunnat dra god 

nytta av IT-investeringarna genom organisationsförändringar kan vara att 

organisationsstrukturen i företagen skiljer sig jämfört med euroområdet. 

Internationella studier visar att den är betydligt mindre hierarkisk.21 Detta 

skulle kunna vara en faktor som gör det lättare för företagsledningar att 

få stöd för de organisationsförändringar som krävs för att dra bästa möj-

liga nytta av de IT-investeringar som gjorts. 

Hur länge kan effekterna av den nya teknologin 
hålla i sig?

Efter den långa perioden av stark trendmässig produktivitetstillväxt i 

Sverige sedan början av 1990-talet föll produktiviteten 2007. Produktivi-

tetsutvecklingen har varit fortsatt svag sedan dess. Det är svårt att säga 

hur snart produktiviteten vänder uppåt och huruvida inbromsningen i 

Sverige är ett tecken på en minskad trendmässig produktivitetstillväxt. Det 

är ännu för tidigt att avgöra om produktivitetsnedgången i Sverige bara 

beror på tillfälliga fluktuationer i ljuset av kortsiktiga konjunktursväng-

ningar. Företagen anpassar sig inte alltid omedelbart och fullt ut till efter-

frågeförändringar som till exempel den senaste konjunkturnedgången. 

Historiskt sett har positiva effekter på produktiviteten vid tidigare 

teknologiskiften låtit vänta på sig en lång tid. Det tog till exempel 20–30 

år innan den industriella revolutionen och elektriciteten fick genomslag 

på produktiviteten. En bidragande orsak kan ha varit att det ekonomiska 

värdet av ny teknik och möjligheterna att dra nytta av denna har under-

skattats.22 Det finns flera exempel på att det tar lång tid innan ny teknik 

slår igenom på produktiviteten. Ångmaskinen uppfanns redan på 1700-

talet, långt innan den fick någon mätbar effekt på produktionsprocessen i 

till exempel USA.23 Effekten på produktiviteten av järnvägar som började 

byggas i USA på 1840-talet lät också vänta på sig länge. 

Orsakerna till att ledtiderna mellan teknikskiften och produktivite-

ten är så långa är att det ofta behövs kompletterande forskning för att 

kunna påvisa hur den praktiska användningen av den nya tekniken skulle 

kunna se ut. Spridningen av teknologin var ofta långsam i ett inledande 

skede då dessa investeringar initialt var dyra och det tog tid innan de gav 

avkastning. Som det tidigare nämnts innebar investeringarna i det korta 

21	 Se Bloom, Van Reenen (2007).
22	 Exempel på detta är: ”What shall we do with a toy like that?” – Western Telegraph Company som svar 

på Graham Bells erbjudande att sälja sitt telefonpatent för 100 000 dollar 1877. Några år senare erbjöd de 
att betala 25 miljoner dollar för patentet, men erbjudandet avvisades då av Bell. ”I think there is a world 
market for maybe five computers.” – Thomas Watson, ordförande i IBM 1943. ”There is no reason anyone 
would want a computer in their home.” – Chefen för ”Digital Equipment Corp 1977.

23	 Se Ferguson 2004.
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perspektivet ofta en negativ effekt på produktiviteten då det tog tid att 

lära sig att utnyttja tekniken på rätt sätt. 

Ett tydligt exempel är elektrifieringen i USA i slutet av 1800-talet. 

Det tog flera årtionden innan man kom fram till hur man skulle utnyttja 

elektriciteten i produktionen. Det tog tid innan man kom på att fabrikerna 

måste byggas om för att man skulle kunna dra nytta av elektriciteten. I 

stället för att bygga fabrikerna i flera våningar där kraftkällan var cen-

tralt placerad kom man på att flexibiliteten skulle förbättras genom att 

varje arbetsplats eller produktionslinje fick tillgång till sin egen kraftkälla 

när detta blev möjligt tack vare elektriciteten.24 På så sätt kunde man 

optimera materialanvändningen och vid behov lättare ändra produktions-

processen. Det blev också möjligt att göra underhåll på enskilda delar av 

produktionen utan att behöva stänga av hela processen.25

När företagen sedan lärt sig att på bästa sätt dra nytta av den nya 

tekniken har effekterna ofta hållit i sig i flera årtionden. Detta skulle 

kunna indikera att det fortfarande finns en potential för fortsatt hög 

trendmässig produktivitetstillväxt. Det är dock svårt att dra några enty-

diga slutsatser. Den långsiktiga produktivitetstillväxten beror bland annat 

på vilket utrymme det finns för företagen att ytterligare öka IKT-använd-

ningen i sin produktion, hur effektivt IKT-investeringar används och hur 

denna effektivitet sprider sig bland företagen. Vidare råder det brist på 

statistik för de senaste åren över vilka organisationsförändringar företagen 

gjort i syfte att dra bästa nytta av sina investeringar. Det är därför svårt att 

dra några långtgående slutsatser om den fortsatta långsiktiga produktivi-

tetstillväxten.

Slutsatser 

Det finns tecken som tyder på att en kombination av IT-investeringar och 

organisationsförändringar gett positiva effekter på produktivitetstillväxten 

i såväl USA som Sverige. En färsk svensk studie, finansierad av Sveriges 

riksbank, indikerar att detta är viktiga förklaringsfaktorer bakom produk-

tivitetsutvecklingen på 2000-talet. Det finns också vissa gemensamma 

nämnare för utvecklingen i Sverige och i övriga nordiska länder. IT-inves-

teringarna har varit höga, ekonomierna har avreglerats och konkurrensen 

stärkts. En ökad konkurrens har sannolikt bidragit till att företagen varit 

tvungna att göra förändringar i syfte att höja effektiviteten för att överle-

va. Omstrukturering av företagen är troligen en viktig faktor som leder till 

att företagen kan dra bästa möjliga nytta av produktiva IT-investeringar. 

24	  Se bland annat Kroszner 2006.
25	  Se David 1990.
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I länder där den ekonomiska politiken bidrar till att stärka konkurrensen 

höjs sannolikt produktivitetstillväxten långsiktigt när tekniken och den 

nödvändiga infrastrukturen sprids i ekonomin. 

Huruvida andra länder i Europa som länge haft en låg produktivi-

tetstillväxt kommer att erhålla likartade effekter som Norden, Irland och 

USA är en intressant fråga. De länder som har en låg produktivitetstillväxt 

behöver sannolikt öka hastigheten i reformprocessen. Kommissionens 

utvärderingar av medlemsländernas åtgärder indikerar att det finns mer 

att önska utöver det som hittills gjorts, inte minst för de stora EU-län-

derna.26

En svårare fråga att besvara är när produktivitetstillväxten åter tar 

fart i Sverige och hur hög den långsiktigt hållbara produktivitetstillväxten 

kommer att vara. De positiva effekter på den trendmässiga produktivi-

tetstillväxten som erhållits vid tidigare teknologiskiften har ofta hållit i sig i 

flera årtionden. Exakt hur mycket och hur lång tidsperiod av den svenska 

produktivitetstillväxten som kan förklaras av IT-investeringar och organi-

sationsförändringar är det dock svårt att säga något bestämt om. Det är 

därför svårt att i dag dra några långtgående slutsatser om detta för den 

svenska ekonomin. Sannolikt vänder produktiviteten i Sverige uppåt när 

konjunkturen gör det. Det kan inte uteslutas att de huvudsakliga effek-

terna av tidigare IT-investeringar och avregleringar i ekonomin fortsätter 

att påverka tillväxten framöver. Det kan dock heller inte uteslutas att den 

huvudsakliga effekten på den trendmässiga produktivitetstillväxten börjat 

ebba ut. Om detta är fallet blir den trendmässiga produktivitetstillväxten 

framöver sannolikt lägre än den var från början av 1990-talet till och med 

2006.

En lägre trendmässig produktivitetstillväxt innebär – allt annat lika – 

att den potentiella tillväxten i ekonomin blir lägre än den varit de senaste 

tio åren. Detta skulle innebära delvis nya förutsättningar för penningpoliti-

ken i Sverige jämfört med situationen under det senaste dryga decenniet. 

26	 Se EU-kommissionens utvärderingar av ländernas åtgärder på kommissionens hemsida  (http://ec.europa.
eu/economy_finance/analysis_structural_reforms/growth_and_jobs247_en.htm).
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