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B Penningpolitik nér styrrdntan &r noll 5

Ulf Séderstrém och Andreas Westermark
De flesta centralbanker anvander sig av en kort nominell ranta som framsta penning-
politiska instrument. Ocksa Riksbanken anvander en sadan, reporantan, for att paverka
dagslanerdntan pa interbankmarknaden och i forlangningen andra rantor och den
ekonomiska aktiviteten. Nominella rantor kan dock inte vara negativa. Darfor kan det
uppsta problem om centralbanken i en djup lagkonjunktur vill sénka styrrantan kraftigt
for att stimulera efterfragan. Nar rantan blir noll kan centralbanken inte sanka rantan
ytterligare. Detta innebar dock inte att penningpolitiken ar maktlos vid nollranta. | denna
artikel belyser vi vilka olika metoder centralbanken kan anvéanda for att stimulera eko-
nomin ndr rantan ar noll. Centralbanken kan pa olika satt forsoka paverka individers
forvantningar om framtida inflation eller rantor. Centralbanken kan ocksa anvanda olika
typer av atgarder for att paverka andra rantor i ekonomin och underlatta kreditgivning-
en. Dessutom kan centralbanken anvanda véxelkursen for att stimulera ekonomin.

B Den penningpolitiska transmissionsmekanismen 31
Elisabeth Hopkins, Jesper Lindé och Ulf Séderstrém

Den sa kallade penningpolitiska transmissionsmekanismen beskriver hur penningpolitiken
paverkar ekonomin. Pa kort sikt paverkar penningpolitiken bade den reala ekonomin

- som till exempel konsumtion, investeringar, produktion och sysselsattning — och infla-
tionen. P& lang sikt har penningpolitiken daremot inga eller mycket begransade effekter
pa den reala ekonomin. Penningpolitiken ar da "neutral”, och bestimmer endast infla-
tionstakten. | denna artikel diskuterar vi hur penningpolitiken genom férandringar

i reporantan paverkar forst det allmédnna rantelédget i ekonomin och sedan

efterfragan, produktionen och inflationen. Vi illustrerar dérefter dessa

effekter i olika modeller som anvénds pa Riksbanken.

B Transmissionsmekanismen och den finansiella krisen 51

Elisabeth Hopkins, Jesper Lindé och Ulf Séderstrém
Penningpolitiken paverkar inflationen och den ekonomiska aktiviteten genom att framst
paverka rantesattningen pa de finansiella marknaderna, exempelvis interbankmarkna-
den, obligationsmarknaden och olika lanemarknader. Den finansiella oro som bérjade
sommaren 2007 och dérefter utvecklades till en finansiell kris har paverkat prisbildningen
pa manga av dessa marknader. | denna artikel diskuterar vi hur den finansiella krisen har

paverkat rantebildningen.

B Sambandet mellan IT-investeringar, konkurrens, organisationsférand-
ringar och produktivitet 71

Bengt Pettersson
Produktivitetstillvaxten i Sverige var hog fran borjan av 1990-talet fram till 2006. Studier
av utvecklingen i USA tyder pa att tidigare IT-investeringar, organisationsférandringar
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och internutbildning spelat en avgérande roll for en stark produktivitetstillvaxt sedan
mitten av 1990-talet. Denna artikel behandlar de prelimindra huvudsakliga resultaten av
ett projekt pa Sveriges riksbank om faktorerna bakom den tidigare starka produktivitets-
tillvéxten i Sverige. Arbetshypotesen i projektet — och den frdga som stlls i denna artikel
— ar om den trendmdssiga produktivitetstillvéaxten i Sverige kan forklaras av likartade fak-
torer som i USA. Resultaten ger stéd for den uppfattningen. De visar att det inte racker
med att IT-investeringar sprids i ekonomin for att den trendmdssiga produktivitetstillvéax-
ten ska oka. Det kravs ocksa kompletterande investeringar i organisationer och human-
kapital. Forst da kan foretagen dra hogsta mojliga nytta av IT-investeringarna.
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B Penningpolitik nér
styrrdntan ar noll

AV ULF SODERSTROM OCH ANDREAS WESTERMARK'

Forfattarna dr verksamma vid forskningsenheten pa avdelningen for penningpolitik. Bada
forfattarna ar docenter i nationalekonomi och arbetar pa Riksbanken sedan 2008.

De flesta centralbanker anvédnder sig av en kort nominell ranta som fram-
sta penningpolitiska instrument. Ocksa Riksbanken anvédnder en sadan,
repordntan, for att paverka dagslaneréntan pa interbankmarknaden och

i forlangningen andra rantor och den ekonomiska aktiviteten.2 Nominella
rantor kan dock inte vara negativa. Darfor kan det uppstd problem om
centralbanken i en djup ldgkonjunktur vill sénka styrrantan kraftigt for att
stimulera efterfrigan. Nar rdntan blir noll kan centralbanken inte sdnka
rantan ytterligare. Detta innebdr dock inte att penningpolitiken ar maktlos
vid nollrdnta. | denna artikel belyser vi vilka olika metoder centralbanken
kan anvanda for att stimulera ekonomin ndr rdntan &r noll. Centralbanken
kan pd olika satt forsoka paverka individers férvantningar om framtida
inflation eller rantor. Centralbanken kan ocksa anvanda olika typer av
atgdrder for att paverka andra rantor i ekonomin och underlétta kreditgiv-
ningen. Dessutom kan centralbanken anvanda vaxelkursen for att stimu-
lera ekonomin.

Vi bérjar med att diskutera varfér den nominella rantan inte kan vara
negativ. Sedan gar vi igenom ett antal olika satt att bedriva penningpolitik
nar rantan ar noll. Darefter ger vi ndgra exempel pa hur olika centralban-
ker har bedrivit penningpolitik vid nollrdnta. Vi avslutar med en kort sam-
manfattning av vdra viktigaste slutsatser.

Varfoér kan rantan inte vara negativ?

Foretag och hushéll véljer mellan att hélla sin formdgenhet som kontanter
(sedlar och mynt) och att hélla den pa bankkonton, i olika reala tillgangar
eller i finansiella tillgdngar, som obligationer eller aktier. Kontanter har
férdelen att de direkt kan anvédndas for att kdpa olika varor och tjdnster.
Kontanter ger dock ingen direkt avkastning: etthundra kronor i kontanter

T Vidr tacksamma for kommentarer fran Mikael Apel, Jesper Hansson, Ylva Hedén, Kerstin Mitlid, Lars E.O.
Svensson, Staffan Viotti och Anders Vredin.

2 Publikationen Riksbankens réntestyrning-penningpolitik i praktiken, Sveriges Riksbank, 2005, diskuterar
hur Riksbanken péverkar dagslanerantan. Artikeln "Den penningpolitiska transmissionsmekanismen” av
Hopkins, Lindé och Soderstrom i detta nummer diskuterar i narmare detalj hur ranteférandringar paverkar
ekonomin.
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idag kommer att vara varda etthundra kronor dven om ett ar. Obliga-
tioner och andra tillgdngar kan inte latt anvandas for att kdpa varor och
tjdnster, men de ger & andra sidan avkastning. Etthundra kronor som
investeras i en statsobligation eller sétts in pa banken idag kommer att
vara varda mer om ett ar, eftersom obligationen och bankkontot ger
ranta.

Hur mycket likvida medel féretag och hushall véljer att halla paverkas
darfér av hur stor avkastning de kan f& péd sina alternativa placeringar,
det vill sdga pa rdntan. Om rdntan ar hog ar vinsten stor av att sétta in
pengarna pa banken eller kopa obligationer, och féretag och hushéll véljer
dd att hdlla mindre likvida medel och mer i andra tillgdngar. Nér rantan
ar lag valjer foretag och hushall tvartom att halla mer i likvida medel och
mindre i andra tillgdngar. Man séger darfor att rantan ar "alternativkost-
naden” for att hélla kontanter. Nar rantan pa finansiella tillgadngar blir noll
finns det inte langre ndgon anledning att dga sddana tillgangar, eftersom
avkastningen ar samma som for kontanter (det vill séga noll), medan kon-
tanter har férdelen att de kan anvédndas for att képa varor och tjdnster.

| enkla, stiliserade teoretiska modeller sa kommer féretag och hushall
att halla sa mycket kontanter de kan tdnka sig ha anvéndning for néar
rantan ar noll.* En &nnu lagre ranta skulle da inte langre paverka efter-
fragan pa kontanter, och darfor inte heller féretagens investeringar eller
hushallens konsumtion. Daremot skulle placerare kunna tjana pengar pa
att lana till negativ rdnta och investera i kontanter. Men placerarnas 6kade
efterfragan pa lan skulle i sa fall driva upp réntan och dérfér kan den
nominella rdntan inte forbli negativ.

En 6kning av mdngden pengar i omlopp kommer i en sddan situa-
tion inte att leda till 6kad konsumtion utan istéllet till att pengarna sparas
som kontanter. Man sager att ekonomin da har fastnat i en "likviditetsfal-
la", eftersom individerna héller sa mycket likvida medel (kontanter) som
de har anvandning for, och en ytterligare 6kning av penningutbudet inte
har nagon effekt pa ekonomin.®

| praktiken kommer férstés inte en férdndring av penningmangden
att direkt nd foretag och hushall, utan ga via banksystemet. En lagre

3 Med bankkonto syftar vi pa konton som betalar rdnta och inte kan kopplas till betalkort, till exempel spar-
konton. Medel som sitts in pa lénekonton ar mer lika kontanter, eftersom de ger mycket lag rdnta och kan
anvandas som betalningsmedel genom betalkort.

4 Foretag och hushdll har natt sin mattnadsniva for penningefterfragan.

5 | praktiken kan man tanka sig att en nominell rdnta kan vara negativ utan att efterfrigan pa kontanter
skulle bli helt mattad. Till exempel kan det vara kostsamt eller riskfyllt att lagra kontanter. | sa fall skulle
foretag och hushall fortfarande efterfraga finansiella tillgangar nar rantan ar negativ. Sadana kostnader bér
dock vara sma, dtminstone for hushdll, se Yates (2004). Man skulle ocksa kunna tanka sig att infora negativ
avkastning pa kontanter, sa kallade Gesellskatter. Detta kan ske genom att sedlar och mynt maste stamplas
mot en viss avgift for att fortsdtta gélla, eller att sedlar och mynt har en begransad giltighetstid och maste
|6sas in till en kostnad vid slutet av giltighetstiden, se Goodfriend (2000) och Yates (2004).

¢ Begreppet likviditetsfalla myntades ursprungligen av Keynes (1936) for att beskriva situationen under
depressionen i borjan av 1930-talet.
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repordnta okar efterfragan pa lan, och darmed penningefterfragan. En
del av bankernas utléning kommer sedan tillbaka till bankerna genom att
individer séatter in medlen pa sina bankkonton. Pa sé satt leder en 6kning
av kreditmangden till att ocksa penningméangden okar. Till detta kommer
att de finansiella marknaderna ocksa medverkar till att férmedla krediter
till foretag och hushall.

Aven i detta mer komplicerade system kommer det dock att finnas
en nedre grans fér den nominella rantenivan. Vid mycket laga rdntor
minskar utbudet av 1an, och bankkunderna blir mindre bendgna att satta
in sina medel pa bankkonton. Vid negativ rénta skulle placerare aterigen
kunna tjdna pengar pd att ldna till negativ rdnta och investera i kontanter.
I en likviditetsfélla haller hushall och foretag lika gdrna sina pengar som
kontanter som pa bankkonton. D4 far en 6kning av penningmangden
liten eller ingen effekt pa konsumtionen.”

Réanta, konsumtion och konjunkturer

| en ekonomi &r det normalt inte nominella rédntor utan realrantor som
paverkar ekonomiska beslut. Medan en nominell rinta mater avkastning-
en pd en placering i termer av pengar, mater en real rdnta avkastningen
i termer av hur mycket extra konsumtion hushallet far av att inneha
tillgdngen. For att berdkna den reala rdntan méste man korrigera den
nominella rintan med prisférandringarna pa de varor och tjdnster som
hushallet koper. Realrdntan blir da skillnaden mellan den nominella rantan
och den férvintade inflationstakten. Aven om en nominell rénta inte kan
vara negativ, kan en real rdnta mycket val vara negativ om den nominella
rantan &r lag och den foérvintade inflationstakten &r tillrackligt hog. 8
Realrdntan bestdms i en ekonomi av individers val mellan att kon-
sumera idag och att spara. Eftersom sparandet normalt anvands for
konsumtion i framtiden, sa bestimmer individer hur mycket de ska konsu-
mera och spara genom att vdga nyttan av en konsumtionsférandring idag
mot nyttan av en konsumtionsférandring i framtiden. Av stor betydelse
for beslutet om sparande ar att individer vanligtvis vill undvika alltfor kraf-
tiga svdangningar i konsumtionen for att fa en relativt jimn konsumtions-
utveckling ver tiden.

7 P4 avancerade finansiella marknader kan man ténka sig att rantan kan vara negativ, eftersom rdntan endast
mater avkastningen pd en tillgang jamfért med en annan. Tekniska begransningar kan dock fortfarande
hindra rantorna fran att bli negativa. Exempelvis kanske datorsystem inte kan hantera negativa rantor. Pa
den vanliga bankmarknaden &r det svdrare att tdnka sig negativa rantor, eftersom hushall och féretag da
eventuellt inte vill hdlla pengar pa sina konton. Bankerna verkar ocksa ovilliga att satta negativa rantor pa
exempelvis [6nekonton trots att 6vriga rantor i ekonomin har sjunkit kraftigt under de senaste manaderna.

8 Realrantan bestdims som r, = i, — E, [x,,] dar i, & nominell rdnta och E, [z, ] & den forvéntade inflations-
takten. Realrantan sjunker om den nominella rantan sjunker, givet inflationsférvantningarna. Lagervall
(2008) diskuterar skillnaden mellan nominella och reala rantor mer ingaende.
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Om ekonomin befinner sig i en lagkonjunktur och konsumtionen
faller dver tiden, s& kommer individerna att 6ka sparandet for att fa en
jamnare konsumtion 6ver tiden. Det 6kade sparandet kommer i sin tur att
pressa ned realrdntorna via marknadsanpassningar pa kreditmarknaden.
Ar Iagkonjunkturen djup kan realrdntan bli negativ. Centralbanken kan d&
forsoka sanka realrantan ytterligare for att stimulera ekonomin. Om cen-
tralbanken séanker den nominella styrrantan men inflationsférvantningarna
inte paverkas (pé kort sikt) kommer &ven den reala rdntan att sjunka. D&
minskar individer sitt sparande och 6kar konsumtionen idag. En tillrdckligt
negativ realrdnta kan pa sa satt stimulera efterfragan och hjélpa ekono-
min ut ur ldgkonjunkturen. Men eftersom den nominella réntan inte kan
vara negativ, sa kanske inte centralbanken kan sénka realrdntan tillrackligt
mycket.® | en djup ldgkonjunktur dar inflationsférvdntningarna ar laga
(eller om allmanheten till och med férvéntar sig deflation) kan realrdntan
till féljd av detta vara for hog.'® Aven om centralbanken skulle vilja sinka
realrdntan ar detta inte mojligt med traditionell penningpolitik.

Vad kan centralbanken géra nar den nominella
rantan ar noll?

Majligheterna att bedriva en mer expansiv penningpolitik med det tradi-
tionella penningpolitiska instrumentet blir alltsd begransade om ekonomin
hamnat i en djup lagkonjunktur dér det skulle vara 6nskvart med negativa
realrdntor, och nollrdnterestriktionen innebér att centralbanken med tradi-
tionell rantepolitik inte kan sdnka realrdntan sd 1&gt som man skulle vilja.
Nominella och reala rantor ar da for hoga jamfort med vad som skulle
vara fallet med en idealt avvdgd penningpolitik, och i en 6ppen ekonomi
som den svenska dr dven véxelkursen starkare dn &nskvért. Centralbanken
ar dock inte helt maktlos i en sddan situation. Det finns tvdrtom flera olika
instrument som kan anvandas for att paverka realrdntan dven nar den
korta nominella rdntan har kommit ner till noll. Dels kan centralbanken

pé olika satt forsoka paverka individers forvantningar om framtida infla-
tion eller rantor. Dels kan centralbanken anvanda olika typer av atgarder
for att pdverka andra rdntor i ekonomin och underlatta kreditgivningen.
Dessutom kan centralbanken anvédnda véaxelkursen for att stimulera eko-
nomin.

Eftersom den nominella rantan inte kan vara lagre an noll kan realrdntan inte vara ldgre an den forvantade
deflationstakten: r, > E, [x,,].
10 Det finns en omfattande litteratur, initierad av Milton Friedman (1969), som argumenterar for att den opti-
mala nominella rdntan &r noll, sa att den genomsnittliga inflationstakten &r negativ. Detta galler framst nar
alla priser &r flexibla. Om priserna istallet ar trogrorliga, eller om deflation kan ha andra negativa effekter
pa ekonomin, sd bor dock den optimala nominella rantan vara positiv. Vi diskuterar detta mer utforligt i ett
appendix.
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Innan vi gér igenom de olika alternativen mer i detalj vill vi betona
att alla dessa &tgdrder syftar till samma sak: att géra penningpolitiken mer
expansiv. Aven om penningpolitik oftast diskuteras i termer av den nuva-
rande nivan pd den korta nominella rantan (i Sveriges fall reporantan) ar
det mdnga olika faktorer som avgoér hur expansiv eller dtstramande pen-
ningpolitiken ar. En expansiv penningpolitik karaktériseras av en /ldg kort
realrdnta, som i sin tur leder till /dga ldnga realrdntor pa olika kreditmark-
nader och en svag real véxelkurs. Under en &tstramande penningpolitik &r
a andra sidan korta och langa realrdntor hoga och den reala vaxelkursen
stark. Nar den korta nominella réantan ar noll kan darfoér centralbanken
forsoka paverka realrdntorna eller vaxelkursen for att p& andra sétt stimu-
lera ekonomin.

Det enkla ramverk for individens beslut om konsumtion och sparande
som vi beskrivit ovan kan anvandas for att forstd de olika dtgédrder som
centralbanken kan anvdnda. Individers val mellan att konsumera idag eller
i framtiden paverkas av dagens realrdnta, det vill sdga skillnaden mellan
den nominella rdntan och den férvédntade inflationstakten. De rantor som
hushall och féretag moter pa marknaden (till exempel rantor pa bostads-
lan eller foretagslan) skiljer sig fran den rénta centralbanken bestimmer
och pdverkas dessutom av olika typer av rantedifferenser som avspeglar
risken med utldningen."

Det finns da flera satt att stimulera efterfragan i ekonomin: central-
banken kan sanka den nominella rdntan, forsoka minska rantedifferen-
serna eller forsoka hoja inflationsférvantningarna. Alla dessa atgarder
sanker realrdntan som foretag och hushall méter, vilket bor stimulera
konsumtionen och ddmpa sparandet, och ddarmed 6ka efterfrdgan och
produktionen.

Framtida rantor paverkar ocksé konsumtionen idag, eftersom kon-
sumenter vill sprida ut konsumtionen 6ver tiden. Om exempelvis konsu-
menten vantar sig att rantan kommer att sjunka tre ar fram i tiden sa vet
man att man kommer att vilja spara mindre och konsumera mer da. Men
eftersom individerna vill jdmna ut konsumtionen &ver tiden 6kar kon-
sumtionen redan idag och under alla de tre forsta aren. Darfor kommer

" En férvantningsbaserad version av denna enkla modell innebdr att den aggregerade efterfragan i ekono-
min, métt i termer av ett produktionsgap X, (skillnaden mellan faktisk produktion (BNP) och den potentiella
produktionsnivan), kan skrivas som
%= E, 5, 1= oli,+ §-E,[x,1-7],
dar i, &r en kort riskfri nominell ranta, &, ar en rantedifferens (eller en riskpremie) mellan den riskfria rantan
och réntan som hushall och féretag moter, E, [r,,,] r den forvantade inflationstakten och 7, ar den neutrala
realrdntan. Parametern o mater konsumenternas vilja att skifta konsumtion mellan olika perioder. Om
individerna har motiv for forsiktighetssparande (" precautionary savings”), sa kommer dven osdkerhet om
framtida konsumtion att paverka sparbeslutet.
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dagens efterfragan att bero inte bara pa dagens realrdnta, utan pa den
forvantade realrdntan langt in i framtiden. 2

Dagens efterfrdgan kan alltsd hojas antingen genom att man sanker
dagens realrénta eller genom att man skapar férvantningar om framtida
ldga realrdntor. Om centralbanken ocksa kan paverka differenserna mel-
lan marknadsrantor och riskfria rantor kan lagre rantedifferenser leda till
hogre efterfragan. Slutligen leder férvantningar om 6kad inflation till en
okning av efterfragan via lagre realrdntor. Det finns alltsa mdnga satt for
centralbanken att stimulera ekonomin, och vissa av dessa atgarder kan
anvédndas dven ndr styrrantan ar noll. Vi borjar med att diskutera atgéarder
som syftar till att pdverka individernas férvantningar om framtida inflation
och rantor.

Atgarder for att paverka inflationsforvantningarna

Ett problem som normalt uppstar i en ldgkonjunktur ar att inflationsfér-
véntningarna sjunker. Om individer foérvantar sig lag inflation (eller till och
med deflation) och den nominella rantan narmar sig noll kan realrantan
bli fér hog, vilket kan leda till en ytterligare atstramning av ekonomin och
en dnnu djupare lagkonjunktur. Ett satt for centralbanken att stimulera
ekonomin ar da att forsoka skapa férvantningar om hogre framtida infla-
tion, vilket pressar ner realrdntorna.

INFLATIONSMAL BIDRAR TILL ATT STYRA FORVANTNINGARNA

Maénga centralbanker baserar sin penningpolitik pa ett explicit infla-
tionsmal. En anledning &r att férsoka férankra individernas langsiktiga
inflationsforvantningar sa att dessa inte varierar sa mycket 6ver tiden. En
trovérdig penningpolitik bor leda till att inflationsférvdntningarna inte sti-
ger sa mycket i hogkonjunkturer och sjunker s& mycket i ldgkonjunkturer.
En penningpolitik som siktar pa att uppna en lag men positiv inflationstakt
kan da hjélpa ekonomin att undvika en situation dér ldga inflationsfor-
vantningar leder till f6r hdga realrantor.

I en likviditetsfélla kan det da vara en hjalp om centralbanken har
inarbetat trovardighet for sitt inflationsmal. Centralbanker som inte har ett
inflationsmal skulle kunna héja inflationsférvantningarna genom att infora
ett sddant mal. Nar Japan hamnade i en situation med nollrdnta och ldg

2. Genom att upprepade gdnger anvinda ekvationen i féregaende fotnot for att eliminera framtida produk-
tionsgap kan man skriva dagens produktionsgap som

>
x,=—o'20E,[i,+_/+§ T
=

i T Tjer — rw]‘
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inflation under 1990-talet rekommenderades den japanska centralbanken
darfor att infora ett inflationsmél."®

MAL FOR PRISNIVAN KAN OCKSA FUNGERA

Ett alternativ som skulle kunna vara mer effektivt for att hoja inflations-
férvantningarna dr ett mal for prisnivan.’ Ett prisnivdmal behéver inte
innebdra att centralbanken héller priserna konstanta dver tiden, utan kan
tillata stigande priser. Ett prisnivdmal som genererar 2 procents inflation
over tiden kan till exempel specificera en nivd fér konsumentprisindex
(KPI) som varje ar stiger med 2 procent. Diagram 1 visar ett exempel. Om
KPI &r 300 ar 2008, sé blir malet for 2009 ett KPI-varde pa 306 och for
2010 blir mélet 312,12. S& ldnge prisnivadn utvecklas i linje med mélet &r
ett sddant prisnivdmal ekvivalent med ett inflationsmdl pd 2 procent per
ar.

Varken ett inflationsmél eller ett prisnivdmal justeras vid stérningar,
men med ett prisnivdmal kommer centralbanken att i framtiden kom-
pensera for storningar. Om en ovéntad storning i ekonomin gor att KPI
fér 2009 blir 300 istallet for 306, sa kommer inflationsmalet, om det &r
trovardigt, att generera inflationsfoérvantningar pa 2 procent mellan 2009
och 2010, det vill sdga forvantad KPI ar 2010 blir 306 istéllet for drygt
312. Prisnivdmalet krdver ddremot fortfarande att KPI &r 2010 skall vara
drygt 312, vilket medfér att inflationsférvdntningarna blir drygt 4 pro-

Diagram 1. Prisnivans utveckling med ett inflationsmal och ett prisnivamal
314 ‘

312
310 /
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306 /

304 /

302 /

300
298 !
2008 2009 2010
= Prisnivdns utveckling Prisnivdns utveckling —— Prisnivans utveckling
i enlighet med mélet vid stérning med vid stérning med
prisnivamal inflationsmal

3 Se Krugman (1998).

4 Se exempelvis Svensson (2001, 2003, 2004), Vestin (2006) och Billi (2008). Nessén och Vestin (2005) visar
att ett genomsnittligt inflationsmal som I6per 6ver en langre tid an ett ar kommer att ha liknande effekter
som ett prisnivamal.
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cent mellan 2009 och 2010. Om en negativ storning intraffar generar ett
prisnivdmal darfér hogre inflationsférvantningar an ett inflationsmal. Det
omvanda géller forstds vid en positiv storning. Orsaken till detta ar att
gamla storningar inte " gloms bort" vid ett prisnivamal, utan maste kom-
penseras i efterhand med en férandring av inflationstakten i motverkande
riktning.

CENTRALBANKENS TROVARDIGHET AR AVGORANDE

Ett satt att sdnka realrdntan nar den nominella rdntan &r noll &r alltsd att
annonsera att inflationen tillats skjuta 6ver inflationsmalet nar krisen ar
over. Detta motsvarar ungefar ett prisnivdmal. Ju langre krisen varar och
inflationen &r 1ag, desto hogre borde inflationsférvantningarna for framti-
den bli, atminstone sa lange centralbankens annonsering &r trovardig.

Ett potentiellt problem med att annonsera inflations- eller prisnivamal
ar just att effekterna beror pé hur trovéardiga utféstelserna &r. Den eko-
nomiska litteraturen som analyserar effekterna av annonsering skiljer pa
tvd extremfall. | det ena fallet antar man att centralbanken trovardigt kan
binda sig vid en férhandsbestdmd politik, medan man i det andra fallet
antar att centralbanken inte har nagon méjlighet att binda sig utan vid
varje tidpunkt diskretiondrt kommer att revidera sina tidigare planer. | det
forsta fallet har alltsd centralbanken perfekt trovardighet, medan det i det
andra fallet inte finns ndgon trovardighet alls. Med en férhandsbestamd
politik s& kommer centralbanken vid utformningen av den optimala poli-
tiken att ta hdnsyn till hur den privata sektorns férvéntningar paverkas av
politiken. Detta &r inte fallet om den optimala politiken bestams diskre-
tionart, eftersom centralbanken da inte trovardigt kan lova att bedriva en
viss politik i framtiden."®

For att paverka forvantningarna maste darfor centralbanken éver-
tyga privata aktérer om att man kommer att féra en mer expansiv politik i
framtiden d&n man brukar géra. Kan man inte gora detta, riskerar politiken
att bli verkningslos. For en centralbank som har annonserat att inflationen
kommer att tilldtas 6verstiga malet i framtiden kan det vara frestande att
bara stabilisera inflationen runt malet nér efterfrdgan tar fart, och inte
tillata en hogre inflation. Om individer inser detta kanske inte inflations-
forvantningarna och realrdntan paverkas i den grad som centralbanken
onskar.

Argumentet ovan att ett prisnivdmal har storre effekt pd inflations-
forvéantningarna dn ett inflationsmal bygger ocksé att bada mélen har en

5 Skillnaden mellan foérhandsbestamd och diskretiondr politik diskuteras utférligt av Calmfors, Persson och
Krusell (2004).
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likartad trovardighet. Att ersétta ett vl inarbetat mal som uppnatt en hog
trovardighet med ett annat behéver inte leda till stérre effekter pd infla-
tionsférvdntningarna om man samtidigt forlorar i trovardighet.

Atgarder for att paverka forvantningarna om den
nominella rdntan

Eftersom den samlade efterfrdgan beror pa férvdntningarna om framtida
realrdntor kan centralbanken forsoka péaverka efterfrigan genom att
paverka férvantningarna om den framtida rdntenivdn. Om den ideala
nominella rantan &r negativ kan centralbanken stimulera efterfragan
genom att sénka rdntan till noll och annonsera att rantan kommer att
vara noll under en langre period.'® Om individernas forvantningar anpas-
sas till centralbankens annonserade rdntebana kommer konsumtionen att
Oka idag. Om dessutom centralbanken tror att den ideala rantan kommer
att vara negativ i framtiden bér man sédnka den nominella réntan till noll
innan den ideala rdntan blir negativ. Man ska alltsa inte "spara pa krutet”
utan sénka rdntan snabbt om man tror att rantan kommer att bli noll i
framtiden.

NOLLRANTA | FRAMTIDEN HALLER EFTERFRAGAN IDAG UPPE

Genom att sdnka rantan till noll tidigt och sedan halla den pa noll linge
kommer en fér hog rédnta under perioden da den nominella rdntan borde
ha varit negativ att motverkas av en lag rdnta nar den nominella rantan
borde vara positiv. Eftersom efterfragan beror bade péa dagens och fram-
tidens realrdntor, kan den hallas uppe dven nédr den nominella rédntan &ar
noll. Diagram 2 visar ett exempel dar den optimala rdntan ar negativ.
Réantan under nollrestriktionen &r satt sa att den samlade effekten (sum-
man av férvéntade korta rantor) &r densamma under de tvé rénteba-
norna. Om denna politik annonseras i férvag och &r trovardig bor den
ha ungefar samma effekt pa efterfragan som den optimala politiken med
negativ rénta.

Men precis som i fallet med ett annonserat inflations- och prisniva-
mal kan centralbanken att ha incitament att avvika frdn den annonserade
politiken i framtiden ndr ekonomin kommer ut ur likviditetsféllan. Man
kan da vilja hoja rantan och strama &t penningpolitiken, trots att den
optimala férhandsbestdmda politiken séger att rantan ska vara noll. Tro-
vérdigheten i den optimala politiken blir aterigen ifrdgasatt, och central-
bankens trovardighet paverkar hur stora effekterna av annonseringarna

16 Se Eggertsson och Woodford (2003, 2004) och Adam och Billi (2006, 2007).
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Diagram 2. Optimal rintebana och bana med nollridnterestriktion
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ar. Om centralbankens annonseringar om lag rénta eller hog inflation i
framtiden saknar trovardighet kan effekterna bli sma, eller till och med
foérsumbara. Ett sétt att stdrka trovardigheten foér centralbankens annonse-
ringar kan vara att understddja dessa med kvantitativa atgérder. Vi disku-
terar sddana harnast.

Kvantitativa atgarder

Nér centralbanker bestimmer nivédn p& den korta nominella rdntan paver-
kas penningmangden genom att hushall och foretag férandrar sin efter-
fragan pd kontanta medel och finansiella tillgdngar. Om rantan hgjs blir
det mer Idnsamt att investera i finansiella tillgangar, s mangden pengar

i omlopp sjunker. Om rantan sanks dkar pd motsvarande satt penning-
mangden. Penningpolitiken kan pé s sétt lika gdrna ses som att central-
banker dndrar penningmangden som att de dndrar rdntan (som &r priset
pé pengar). En politik som mer direkt syftar till att 6ka penningméngden
- det vill sdga kvantiteten pengar som &r i omlopp - kallas ofta fér "kvan-
titativ penningpolitik”."”

7" Ibland diskuteras fordndringar av penningméangden i termer av centralbankens balansrakning, dér tillgangs-
sidan pa Riksbankens balansrékning bestar av guld- och valutareserven, utldning till bankerna och évriga
tillgangar och skuldsidan bestar av utelépande sedlar och mynt, inlaning fran bankerna, évriga skulder och
eget kapital. Orsaken ar att en 6kad penningmangd far som konsekvens att bade tillgangssidan av balans-
rakningen (i termer av ett 6kat innehav av till exempel obligationer) och skuldsidan (i termer av en 6kning
av utelopande sedlar och mynt) 6kar. Men kvantitativa atgarder kan ocksa goras utan att balansrakningens
omfattning 6kar, genom att centralbanken dandrar sammansattningen av sin balansrakning. Detta kan goras
genom att man koper tillgangar med en [6ptid och pa samma géng saljer tillgangar med en annan I6ptid.
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PENNINGMANGD OCH EFTERFRAGAN

Ett satt att forsta effekterna av fordndringar i penningmangden ar att utga
fran den sa kallade kvantitetsteorin. Enligt kvantitetsteorin &r nominell
BNP néra relaterad till penningméngden: nominell BNP &r lika med pen-
ningmangden multiplicerad med dennas omloppshastighet.’® Om prisni-
van och omloppshastigheten pa kort sikt ar nagorlunda oféréandrade leder
en 6kning av penningmangden i ett normalt konjunkturldge till en 6kning
av real BNP. Pa lang sikt bestdms dock real BNP av ekonomins reala struk-
tur.’® D4 leder en 6kning av penningméngden endast till att prisnivan
stiger i motsvarande grad.

Aven om styrrantan &r noll kan centralbanken fortfarande férsoka
paverka den samlade efterfragan genom att 6ka penningméngden, dven
om man madste agera pa ett lite annorlunda sétt &n normalt. Ett satt for
centralbanken att dndra penningméngden &r att kopa och sélja korta
statspapper.2® Den likviditet som skapas i banksystemet genom uppkdpen
kommer att hamna som reserver i centralbanken. Om bankerna ér till-
rackligt val kapitaliserade véljer de att i stéllet lana ut de pengar som finns
placerade i centralbanken till hushéll och foretag givet att de pa sa satt
kan oka sin avkastning. Darmed 6kar penningmangden ytterligare. | nor-
mala fall, det vill sdga nar styrrdntan &r positiv, sa kommer detta att leda
till lagre rantor som i sin tur okar efterfragan.

Men ndr den korta rantan har ndtt den nedre gransen, sa kommer
inte den privata sektorns konsumtion eller investeringar att paverkas av
penningméngdsokningar, eftersom rantan inte kan sjunka under noll. For-
sok att 6ka penningméangden genom att centralbanken koper korta stats-
papper har da ingen effekt. Inte heller leder 6kningen av penningmang-
den till ndgon storre 6kning av kreditmangden i ekonomin. Sett genom
kvantitetsteorin sjunker penningmangdens omloppshastighet, sd att pen-
ningmangdsokningen inte paverkar vare sig real BNP eller prisnivan.

TROVARDIGHETEN AR AVGORANDE

| praktiken kan dock en &kning av penningméngden fortfarande fa effekt
— under forutsattning att den uppfattas som permanent, eftersom den
da kan paverka férvintningarna om framtida prisniva och inflation. Aven

8 Om P, r prisnivan, Y, ar real BNP, M, ar den nominella penningmangden, och v &r penningmangdens
omloppshastighet (eller velocitet) innebér kvantitetsekvationen att vM, = PY,. Modellen kan motiveras med
att hushallen behéver hélla sedlar och mynt fér att kunna kopa varor och tjanster, se exempelvis Auerbach
och Obstfeld (2005).

9 Med den reala strukturen menar vi bland annat ekonomins underliggande teknologiska férutsittningar och
individernas preferenser.

20| praktiken paverkar Riksbanken den korta rantan pa olika sétt, se publikationen Riksbankens rdntestyr-
ning-penningpolitik i praktiken, Sveriges Riksbank, 2005.
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nar ekonomin ar kvar i likviditetsfallan kan en permanent 6kning av pen-
ningmangden fa effekter pa férvantningarna, eftersom priserna kommer
att stiga ndr val ekonomin kommer ur likviditetsféllan.?' Nar inflationsfor-
vantningarna stiger sa sjunker realrdntan och efterfragan stimuleras.
Trovdrdigheten vid annonseringen av den permanenta ékningen
av penningmangden kommer att vara central. For dven har kan central-
banken ha incitament att bryta mot den annonserade politiken genom
att dterta penningmangdsékningen nédr ekonomin val har kommit ut ur
likviditetsféllan. Den kvantitativa penningpolitik som Japan bedrev under
boérjan av 2000-talet verkar exempelvis inte ha haft nagra storre effekter,
eventuellt for att den inte tolkades som permanent.?

KVANTITATIVA ATGARDER OCH MARKNADSRANTOR

Ett alternativt satt att se pa kvantitativ penningpolitik dr att centralban-
ken genom att képa véardepapper pédverkar deras pris. Om centralbanken
okar penningmangden genom att kopa andra typer av vardepapper dn
korta statspapper, till exempel statsobligationer som har langre 16ptid
adn statsskuldvaxlar, kommer individer (eller institutioner) som saljer sina
vérdepapper till centralbanken att halla mer likvida medel och mindre
obligationer dn de 6nskar. De kan da vilja balansera om sina portfoljer av
tillgdngar, vilket medfor att priset pd obligationerna stiger, och darmed
att rdntan pa dessa sjunker. Genom sadana " portféljbalanseffekter” kan
effekterna av centralbankens kop av vissa vardepapper dessutom spridas
till andra finansiella tillgdngar och paverka priserna dven pa dessa. 23
Liknande effekter kan uppsta om centralbanken genom att képa
langa statsobligationer kan sanka langa rantor genom att terminspremien
sjunker. Exempelvis kanske investerare har varit tveksamma till att inves-
tera i obligationer med vissa |optider for att de inte ar sékra pd att de kan
sdlja dem nér de vill. Om centralbanken bérjar kdpa obligationer kan en
sddan "likviditetspremie” minska, s att den langa réntan sjunker.

KVANTITATIVA ATGARDER GER STOD FOR REPORANTEBANAN

Kvantitativa atgarder kan ocksa anvandas for att underbygga trovardig-
heten i den annonserade repordntebanan. Om centralbanken trovardigt
annonserar att man ska halla en lag ranta under en lang tid sa att den
forvantade rantebanan sjunker sa bor dven langa rantor sjunka. Detta
beror pa att rdntan pa statsobligationer &r intimt forknippad med rantan

21 Se Auerbach och Obstfeld (2004, 2005) och Eggertsson och Woodford (2004).
22 Se Svensson (2006).
23 Se Andrés, Lopez-Salido och Nelson (2004).
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pa kortare statspapper, eftersom investerarna valjer mellan att placera i
statspapper med kort eller I1&ng 16ptid. Man kan beskriva rdntan pd en
obligation med lang l6ptid som ett genomsnitt av den forvdantade genom-
snittliga rdntan pa en serie av statsskuldvéxlar med kort I6ptid som halls
under den ladnga obligationens I6ptid plus en terminspremie, som avspeg-
lar risken med att halla en lang obligation istéllet for en serie korta stats-
skuldvéxlar.2*

Men om annonseringen inte ar trovédrdig kanske inte férvdntningarna
justeras ner sa mycket. DA kan centralbanken i stéllet paverka den langa
rantan genom att kdpa langa statsobligationer. De ldngre réantorna sjunker
da och hamnar mer i linje med den annonserade rantebanan. Detta kan
tolkas av investerarna som en signal om att den korta rantan kommer att
vara lag under en lang period. P4 sa sétt kan kvantitativ penningpolitik
anvandas for att stddja en annonsering om en lag bana for den framtida
styrrantan.

En komplikation om centralbanker borjar kdpa statsobligationer &r att
detta kan tolkas som monetar finansiering av statsskulden, det vill sdga
att centralbanken trycker pengar som lanas ut till regeringen. Eftersom
manga episoder av hyperinflation har borjat pa detta satt ar monetar
finansiering férbjuden enligt lag i ménga lander. Det innebér att central-
bankerna dér inte far kopa statsobligationer pa primarmarknaden (direkt
fran staten), och att det ofta finns restriktioner for kop av statsobligatio-
ner pd sekunddrmarknaden (frdn andra investerare). Sa ar ocksa fallet i
Sverige. Situationen i en likviditetsfélla &r dock annorlunda. Da k&per cen-
tralbanken statsobligationer for att undvika for lag inflation, och risken for
hyperinflation &r i det ndrmaste obefintlig.

Atgarder for att forbattra kreditgivningen

De édtgarder som beskrivits ovan innebdr att centralbanken okar efterfra-
gan genom att expandera penningmangden. En sddan politik kallas ofta
for "quantitative easing”, eftersom centralbanken fokuserar pa att 6ka
kvantiteten pengar i omlopp och skuldsidan pa centralbankens balansrak-
ning 6kar. D& ar det sekundart exakt vilka vardepapper som kdéps och hur
tillgdngssidan forandras eftersom huvudsyftet dr att 6ka penningmang-
den. Som ndmnts ovan kan politiken ocksa ses som ett sétt att sanka ran-
tenivan i ekonomin genom att centralbanken képer vardepapper.

24 Rantan pa en obligation med n perioders loptid kan skrivas som ir= %2"
premien for 16ptid n. !

"E [i

0 dair 8" 4 inc-
E H,] + 67, ddr o &r termins
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RIKTADE INKOP AV VARDEPAPPER UNDERLATTAR KREDITFLODET

Ibland kan det i stéllet finnas skal att fokusera pa vissa delmarknader och
forsoka paverka rantorna pa dessa. Bernanke (2009) definierar en sadan
politik som "credit easing”, eftersom malet for politiken &r att kopa en
viss typ av vardepapper och fordndra tillgangssidan pa ett visst satt for att
sanka rantenivan pa specifika kreditmarknader, medan det &r mindre vik-
tigt exakt hur mycket penningméngden okar.

Om centralbanken anser att vissa kreditmarknader inte fungerar till-
fredsstéllande, till exempel for att omsattningen pa marknaden &r ovanligt
lag, likviditetspremierna ar ineffektivt hoga eller for att olika investerare
inte vagar ta risken att investera pa vissa marknader, kan man vdlja att
direkt stddja dessa marknader. Exempelvis kan centralbanken direkt kdpa
vérdepapper pd olika marknader fér att underlétta kreditflodet i ekono-
min. Detta skulle innebara att centralbankens politik minskar differenserna
mellan rantor pa olika tillgangar (till exempel foretagscertifikat, foretags-
obligationer eller bostadsobligationer) och statsobligationer. Nar rantedif-
ferenserna minskar, sjunker realrdntebanan och efterfragan okar, eftersom
vissa hushall och foretag i ekonomin nu kan lana till lagre ranta.

Under den finansiella krisen har manga kreditmarknader fungerat
mindre effektivt 4n normalt. Mdnga banker varlden 6ver har lidit stora
kapitalforluster och fatt problem med sina balansrdakningar, vilket har lett
till att de har blivit mer forsiktiga med sin utldning. Bankernas forluster
tillsammans med den djupa lagkonjunkturen har ocksa 6kat risken med
utlaning mellan banker, andra finansiella institut och foretag. Hogre
riskpremier har lett till hogre rantor pd ménga marknader, vilket har haft
en atstramande effekt och fordjupat ldgkonjunkturen ytterligare. Hoga
rantedifferenser gentemot centralbankernas styrrantor har ocksé inneburit
att den allmédnna rantenivan i manga ekonomier fortfarande varit hog
trots att styrrdntorna har slagit i golvet.?> Mdnga centralbanker har dar-
for ingripit for att forbéttra kreditgivningen. Vi diskuterar nagra av dessa
atgdrder i ett senare avsnitt.

Atgarder for att paverka vaxelkursen

De olika atgarder som vi har diskuterat ovan har egentligen i grund och
botten samma effekter pd ekonomin. Eftersom alla atgérder syftar till att
gora penningpolitiken mer expansiv, kommer de att leda till en ldgre bana
for realrdntan och hogre inflationsférvantningar.

25 Se artikeln "Transmissionsmekanismen och den finansiella krisen" i detta nummer.
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I en 6ppen ekonomi kommer dven vaxelkursen att paverkas. En mer
expansiv penningpolitik innebar att vaxelkursen férsvagas, vilket ocksd
stimulerar ekonomin.26 Om den nominella rantan nar noll och inte kan
sdnkas mer, men centralbanken dnda skulle vilja stimulera ekonomin
ytterligare, kommer véxelkursen att vara starkare dn vad som skulle ha
varit fallet med en idealt avvdgd penningpolitik. Man kan da forsoka att
direkt paverka véxelkursen. Istéllet for att kopa inhemska vardepapper
skulle centralbanken kunna képa utldndska véardepapper, och ddrmed
ocksa utlandsk valuta.?” En sddan politik skulle alltsd kunna uppnd samma
effekt som de andra atgarderna.

FORSVAGAD VAXELKURS OKAR INFLATIONSFORVANTNINGARNA

Svensson (2001, 2003, 2004) har i en serie uppsatser foreslagit ett satt
att stimulera ekonomin i en likviditetsfalla. Ett viktigt element i Svenssons
forslag &r att priset pd en utlandsk varukorg i termer av en inhemsk korg
med samma varor (den reala véxelkursen) kan forvantas vara konstant pa
lang sikt, eftersom en avvikelse fran den langsiktiga nivan genom exem-
pelvis hogre utldndska priser gor att svenska foretag far forbattrad kon-
kurrenskraft och darmed kan hoja sina priser vilket driver tillbaka kursen
mot den langsiktiga nivan. 28

Svensson foresprakar ett dtgardspaket i tre steg: (1) annonsera ett
védxande prisnivdmal, (2) annonsera en ny véxelkurspolitik med en initial
forsvagning till en undervérderad real vaxelkurs, och (3) nér prisnivdma-
let har uppnatts, éverga till ett prisniva- eller inflationsmél och flytande
véxelkurs. Det centrala med en sddan politik &r att den reala vaxelkursen
forsvagas till en kurs som &r svagare an den langsiktiga jamviktsnivan.

Ett potentiellt problem skulle kunna vara att den nya véxelkursen inte
ar trovardig. Men trovérdighetsproblemet &r inte s allvarligt i detta fall.
Eftersom den reala vaxelkursen dr svagare dn den langsiktiga jamviktsni-
vén, sa leder trovardighetsproblemen till ett tryck péd vaxelkursen att for-
starkas. Till skillnad fran att forsvara en valuta som forvantas forsvagas ar
det enkelt att forsvara en valuta som haller pa att forstarkas. For att gora
detta, s koper centralbanken utldndsk valuta. Eftersom centralbanken

Artikeln "Den penningpolitiska transmissionsmekanismen” i detta nummer beskriver mer i detalj hur for-
andringar av penningpolitiken paverkar ekonomin genom véxelkursen.
27 Se McCallum (2000), Svensson (2001, 2003, 2004) och Jeanne och Svensson (2007).
) - PIS, " s )
% Den reala vixelkursen definieras som Q, =5 dar Q, dr den reala véxelkursen (priset pa en utlandsk varu-
'

korg i termer av en inhemsk korg med samma varor), P/ &r prisnivdn i omvarlden, S, den nominella véxel-
kursen (priset pd utlandsk valuta i termer av inhemsk valuta) och P, prisnivan i hemlandet.
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har obegransad tillgang till den egna valutan, sa kan centralbanken kopa
utldndsk valuta sé lange trovardighetsproblemen kvarstar.?®

Denna politik kommer att medféra hogre inflationsférvantningar.
Om valutan férsvagas till en kurs som gor att den reala véaxelkursen ar for
svag, sa kommer kursen Over tiden att forstdrkas. For att den reala véxel-
kursen ska stdrkas, s maste priserna i landet 6ka, eftersom det i en liten
Oppen ekonomi som den svenska ar rimligt att tro att den internationella
prisnivdn inte paverkas av den svenska penningpolitiken i ndgon storre
grad. En forvantad forstarkning av den reala vaxelkursen innebar dé att
prisnivan i Sverige forvéntas stiga och darmed ocksa inflationsforvant-
ningarna . Hogre inflationsférvantningar leder dé till lagre realrdntor och
hogre efterfragan.

Trots att denna politik &r formulerad i termer av véxelkurs och pris-
nivdmal, s& kommer den ocksd att medféra en permanent 6kning av
penningmangden.3® Man kan sdledes tdnka pa denna metod som en
permanent penningmangdsokning vars konsekvenser blir den forandring
av véxelkursen och prisnivdn som beskrivs ovan. Denna politik har alltsa
samma effekter som andra atgarder som syftar till att sénka den forvan-
tade banan for reporédntan eller hoja inflationsforvantningarna.

VAXELKURSPOLITIK OCH OMVARLDEN

Ett mojligt problem med att centralbanken avsiktligt forsvagar véaxelkursen
ar att en sadan politik kan tolkas som att man stimulerar den inhemska
ekonomin pé bekostnad av andra ekonomier. En real férsvagning av vax-
elkursen kan ju leda till att inhemska exportféretag far en konkurrensfor-
del gentemot utlandska foretag. Pa s satt kan en politik som medfor en
vaxelkursférsvagning leda till internationell kritik och motsvarande aktio-
ner fran andra ldnder.3" Sadana atgarder paminner ocksa om de aterkom-
mande devalveringar som skedde i Europa under 1970- och 1980-talen,
dar det huvudsakliga syftet var att stimulera ekonomin genom en 6kad
efterfrdgan pa exportvaror. Devalveringspolitiken ses idag som ett miss-
lyckande.

Det finns dock viktiga skillnader mellan en politik som syftar till att
forsvaga vaxelkursen ndr rdntan &r noll och en traditionell devalveringspo-
litik. Nollrantepolitiken syftar till att stimulera ekonomin genom att i forsta
hand &ka inflationsférvantningarna och sinka realrdntorna, inte genom

29 Om valutan dr utsatt for ett tryck att férsvagas intervenerar istéllet centralbanken genom att képa den
egna valutan och betala med utlandsk valuta. Eftersom tillgangen till utlandsk valuta begransas av storle-
ken pa centralbankens valutareserv, sa finns alltid risken att resurserna fér intervention kan ta slut.

30 Detta foljer via kvantitetsteorin, eftersom den reala produktionsnivan pa sikt ar bestimd av ekonomins
reala struktur. Den 6kning av priserna som sker maste da avspeglas i en 6kad penningmangd.

31 Se The Economist (2009a).
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att 6ka efterfragan pa exportvaror. Tanken dr att astadkomma samma
effekter som en traditionell sénkning av den korta styrrdntan i en situa-
tion déar styrrantan inte kan sankas mer. Andra okonventionella dtgarder
bor (om de fungerar) ha samma effekt pa vaxelkursen, och ddarmed pa
exportefterfrdgan och utlandet. Det handlar bara om att centralbanken
véljer att anvanda vaxelkursen for att stimulera ekonomin istéllet for ett
annat instrument.

Det &r inte heller uppenbart att andra ekonomier paverkas negativt
av en forsvagning av den inhemska valutan om denna leder till lagre
realrdntor. Den expansiva politiken medfor en 6kning av den totala efter-
fragan som i sin tur 6kar efterfrdgan pd importvaror pd samma gang
som vaxelkursférsvagningen okar exportefterfrdgan. Det &r inte sjalvklart
att andra landers handelsbalans forvarras vid ett sadant ingrepp. Darfor
kan vaxelkursférsvagningen tvartom ha positiva effekter pd omvariden.
Lander som det egna landet importerar mycket av bor tjana pa politiken,
medan lander vars industrier konkurrerar med landets foretag riskerar att
drabbas negativt. Det borde dock ligga i alla landers intresse att ett land
lyckas komma ut ur en djup lagkonjunktur och en likviditetsfalla.

Om andra ekonomier ocksé befinner sig i en likviditetsfalla med
nollrdnta och anvander sig av okonventionella dtgarder for att bedriva
en expansiv penningpolitik sa att inflationsforvantningarna i dessa lander
stiger, kanske inte vaxelkursen paverkas namnvért. Daremot bor infla-
tionsférvéntningarna stiga och realrdntan sjunka i alla ekonomier, vilket
stimulerar efterfragan och lyfter varldsekonomin ut ur en likviditetsfalla.

Vad har olika centralbanker gjort ndr rantan narmat
sig noll?

Fram till mitten av 1990-talet ansags likviditetsféllor tillhora det forflutna.
Sedan depressionen under 1930-talet hade centralbankerna lart sig att
undvika att ldgkonjunkturer ledde till fallande priser och nollrdnta. Snarare
var centralbankernas fraimsta uppgift att undvika situationer dar utbuds-
storningar pd samma géng ledde till lagkonjunktur och hog inflation, som
under 1970-talet.

Utvecklingen i Japan under 1990-talet fick dock ekonomer och
centralbanker att tdnka om: efter att en bubbla pa fastighetsmarknaden
kollapsat i bérjan pd 1990-talet gick Japan in i en djup ldgkonjunktur
med fallande priser, och 1999 sankte centralbanken rdntan till noll. Nar
ekonomin fortfarande inte visade tecken pa att aterhdmta sig borjade den
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japanska centralbanken att tillimpa kvantitativ penningpolitik (" quanti-
tative easing”). Centralbanken 6kade penningméngden genom att kdpa
langa statsobligationer och annonserade att den expansiva politiken skulle
vara tills inflationen var positiv igen.3? Aven andra atgérder féreslogs.
Bland annat uppmuntrades den japanska centralbanken att inféra ett hogt
positivt inflationsmal eller att depreciera vaxelkursen.33 Pa sa satt kom
forskningen om penningpolitik vid nollrdnta igang.

Nar sedan USA efter IT-bubblans kollaps i bérjan av 2000-talet ham-
nade i en ldgkonjunktur med sjunkande inflation, sankte den amerikanska
centralbanken rantan till 1 procent i juni 2003 och annonserade senare att
man skulle hdlla rantan vid denna niva under en lang period. Syftet var att
sdnka individers forvantningar om den framtida rantenivan for att ytterli-
gare stimulera ekonomin.

Dessa episoder var tva tidiga exempel pd hur okonventionella meto-
der anvandes inom penningpolitiken nar rdntan ndrmade sig noll. Sedan
den finansiella oron inleddes i mitten av 2007 har manga centralbanker
sett sig tvungna att ta till okonventionella atgéarder. Till en bérjan nojde
sig centralbankerna med att sdnka sina styrrantor och pa samma gang
dndra sammanséttningen av balansrakningen. Rantesankningarna var
dock ovanligt snabba och rantorna kom ner i stora steg. Denna kraftiga
reaktion var ett tydligt avsteg fran tidigare ranteférandringar som brukade
goras i manga sma steg. Den nya politiken kan tolkas som att osakerhe-
ten om vad centralbankerna borde gora var liten: det var tydligt att ran-
torna skulle behova sdnkas. Rantesankningarna och de andra atgarderna
syftade framst till att forbattra situationen pa olika kreditmarknader. Men
som vi har diskuterat ovan kan det ocksd vara optimalt att sdnka rédntan
snabbt om man fruktar att rantan kommer att bli noll i framtiden.

NOLLRANTA OCH ALTERNATIVA ATGARDER

Sedan krisen férvarrades under hésten 2008 har dock ménga centralban-
ker i det ndrmaste natt nollrdnta och har darfor tagit till okonventionella
atgérder.3* Den amerikanska centralbanken sankte i december 2008 sitt
mal fér den korta interbankréntan till ett intervall mellan 0 och 0,25 pro-
cent, den engelska centralbanken sankte sin ranta till 0,5 procent i mars

32 Se Ito och Mishkin (2006).

33 Se Krugman (1998), McCallum (2000) och Svensson (2001).

34 Av olika skal har centralbankerna inte sankt sina styrrantor dnda till noll, utan valt att stanna vid en lag
positiv rdnta. Vissa rantor pa de finansiella marknaderna ligger nagot lagre &n styrrantan, exempelvis ban-
kernas inldningsrantor och olika rantor pa privata repomarknader. Om centralbanken skulle sitta styrrdntan
till noll kan sadana rantor bli negativa, vilket skulle kunna leda till storningar pa de finansiella marknaderna.
Dessutom &r det mgjligt att banker som inte vill ha negativa inldningsrantor skulle vilja att inte sanka
utldningsrantorna ndr inldningsrantorna blir noll, for att undvika att marginalerna mellan ut- och inldnings-
rantor krymper. Dé skulle inte en ytterligare sankning av styrrantan fa lika stor effekt pa ekonomin som i
normala fall.
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2009 och annonserade att den inte tankte sdénka mer &n sa. | Kanada
sanktes rdntan till 0,25 procent i april 2009 och centralbanken annonse-
rade att rdntan skulle hdllas pa en lag niva en langre tid. Samma manad
sdnkte Riksbanken repordntan till 0,5 procent och annonserade att denna
laga ranta skulle vara till slutet av 2010.

Maénga centralbanker har ocksd expanderat sina balansrakningar.
Néar den amerikanska centralbanken i slutet av 2007 bérjade med sina
atgdrder for att stodja kreditmarknaderna genom att utdka utlaningen till
finansiella institut Iat man inte balansrdkningens omslutning expandera. |
stéllet salde man pa samma gang av stora delar av sina tillgangar i statso-
bligationer for att inte den totala balansomslutningen skulle pdverkas.
Sedan september 2008 har den amerikanska centralbanken (och manga
andra centralbanker) dock latit balansrakningen expandera. Riksbanken
har bland annat utdkat antalet motparter i sina penningpolitiska transak-
tioner och lanat ut stora belopp till banker och finansiella institut, bade i
svenska kronor och i amerikanska dollar. Andra centralbanker har genom-
fort liknande atgarder.3

Fram till mars 2009 koncentrerade sig den amerikanska centralban-
ken pa att underlatta situationen pa specifika kreditmarknader, sa kallad
"credit easing”. Samma manad annonserade den brittiska centralbanken
att man inte skulle sdnka rantan lagre an till 0,5 procent utan istéllet borja
kopa stora kvantiteter av statsobligationer och foretagsobligationer som
ett satt att 6ka penningméangden och stimulera ekonomin. Nagra veckor
senare annonserade den amerikanska centralbanken att den skulle utvid-
ga sina kop av vdrdepapper som grundar sig pa bostadslan ("mortgage-
backed securities"), men dven bérja kdpa statsobligationer.

Medan den brittiska centralbanken kallar sin politik for " quantita-
tive easing” fortsatter dock den amerikanska centralbanken att anvanda
bendmningen "credit easing”. Skillnaden ligger i att den brittiska cen-
tralbanken ser sina dtgarder som en 6kning av skuldsidan pa balansrak-
ningen, medan den amerikanska centralbanken talar om en 6kning av
tillgdngssidan.

Den schweiziska centralbanken beslét i mars 2009 att sanka sitt mal
for den korta réntan, och annonserade att man tankte kopa schweiziska
statsobligationer och utldndsk valuta. Sedan den finansiella oron bérjade
2007 hade den schweiziska francen forstirkts mot andra valutor, férmod-
ligen eftersom den schweiziska valutan ses som en siker valuta i oroliga
tider. Denna valutaférstarkning innebar dock en dtstramning. Darfor

35 Federal Reserve Bank of Cleveland (www.clevelandfed.org) gér en detaljerad genomgang av de olika
okonventionella atgarder som har genomforts i USA och deras effekt pa centralbankens balansrakning. En
liknande genomgang av Riksbankens atgarder gors pa www.riksbank.se (se dven www.slopedcurve.com).
Se The Economist (2009b) fér en diskussion av olika centralbankers okonventionella atgarder.
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beslot centralbanken att borja kopa utlandsk valuta for att forsvaga sin
egen valuta och féra en mer expansiv penningpolitik.

Olika centralbanker har séledes valt olika atgarder for att stimulera
efterfragan. Exakt vilka atgarder som ar lampliga beror naturligtvis pa
inhemska faktorer. | USA har centralbanken sett hur viktiga kreditmark-
nader har torkat igen och har darfor valt att stodja specifika marknader.
| Storbritannien har centralbanken inriktat sig pa att stodja banker som
har kommit i problem och sedan stimulera efterfrdgan genom att képa
statsobligationer. | Schweiz, som &r en liten 6ppen ekonomi, har man
dven inriktat sig pa att forsvaga sin valuta for att fora en mer expansiv
penningpolitik.

| Sverige har Riksbanken &n sa lange fokuserat pé att stodja likvidi-
teten pé interbankmarknaden genom att 6ka utlaningen till bankerna och
utdka antalet motparter. Men Riksbanken har ocksa sagt sig redo att ta till
mer okonventionella dtgéarder i framtiden om det skulle behovas, exem-
pelvis kop av statsobligationer eller bostadsobligationer.3¢

Avslutning - penningpolitik vid nollrdnta

| denna artikel har vi diskuterat hur penningpolitik kan bedrivas nar styr-
rdntan ndrmar sig sin nedre grans noll. Vi har beskrivit hur centralbanken,
om den anser att ekonomin behdver stimuleras ytterligare, har manga
olika metoder till sitt forfogande.

Till att borja med kan centralbanken annonsera att inflationen kom-
mer att tilldtas 6verstiga mélet under en period nér krisen val ar dver eller
att rantan kommer att vara 1&g under en ldng period framéver. | den pen-
ningpolitiska uppfoljningen i april 2009 sdnkte Riksbanken reporantan
med 0,5 procentenheter till 0,5 procent, och publicerade samtidigt en
bana for repordntan som lag kvar pa denna laga niva fram till slutet av
2010. Eftersom lagre forvantade korta rantor och hogre inflationsforvént-
ningar leder till Idgre realrdntor sd stimulerar bada dessa atgarder efterfra-
gan i ekonomin.

| den teoretiska litteraturen ndmns flera andra sétt att stimulera eko-
nomin. Ett alternativ dr att centralbanken kdper vardepapper, till exempel
statsobligationer, bostadsobligationer, foretagscertifikat eller foretagso-
bligationer. Sadana atgarder kan leda till lagre langa rantor eftersom
individer dvertygas om att centralbanken kommer att hélla sin styrranta
lag lange. Dessutom kan de péverka likviditets- och terminspremier och
darmed sanka rdntor med lang I6ptid. Riktade kop av bostadsobligationer
eller foretagsobligationer kan ocksd sanka rantedifferenserna mellan dessa

36 Se Penningpolitisk uppféljning april 2009.
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och statsobligationer. Alla dessa effekter kan leda till hogre efterfragan.
Den amerikanska centralbanken har ldnge kopt vdrdepapper som baseras
pa bostadslan for att stodja dessa marknader, och har pa sistone ocksa
boérjat kdpa statsobligationer. Den brittiska centralbanken har inlett kdp
av statsobligationer och foretagsobligationer. Riksbanken annonserade

i april att man skulle kunna kopa statsobligationer och eventuellt ocksa
bostadsobligationer for att ytterligare expandera penningpolitiken om
detta skulle behovas.

Ett annat alternativ som ndmns i litteraturen dr att centralbanken
ocksa kan stimulera ekonomin genom att képa utlandsk valuta och
darmed forsvaga vaxelkursen eller forhindra att den forstérks. Eftersom
véxelkursen och inflationsforvantningarna ar intimt sammanknippade,
kommer en svagare vaxelkurs att innebéra hogre inflationsforvantningar
och ddrmed ldgre realrdntor. Den schweiziska centralbanken har nyligen
kopt statsobligationer, men ocksa utldndsk valuta for att forhindra att den
schweiziska francen forstérks, i syfte att bedriva en mer expansiv pen-
ningpolitik.

Som har framgatt av var genomgang kan alla dessa atgéarder ses som
olika sidor av samma mynt. Alla atgarder kommer att innebara en mer
expansiv penningpolitik, det vill saga lagre realrdntor, hdgre inflations-
forvéntningar och en svagare vaxelkurs. Att penningpolitiken inriktar sig
pa ett instrument snarare dn ett annat innebér inte nédvandigtvis att de
slutliga effekterna skiljer sig at. Daremot kan vissa instrument vara mer
effektiva an andra for att uppna den 6nskade penningpolitiken. Exakt
vilka atgarder som en centralbank valjer att anvdnda for att stimulera eko-
nomin beror darfér pa en rad olika faktorer.
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APPENDIX

Ar nollrinta nédvéndigtvis ett problem?

Det &r inte sakert att nollranterestriktionen behéver vara ett problem for
ekonomin. Manga teoretiska modeller innebar tvartom att den optimala
penningpolitiken &r att alltid satta den nominella réntan till noll. Detta
resonemang bygger pd att den sociala kostnaden for att tillverka pengar
ar néra noll, medan den privata kostnaden for att halla pengar ar lika med
rdntan (alternativkostnaden). I en optimal jamvikt bér den sociala kost-
naden vara lika med den privata kostnaden, annars kommer individerna
att halla for lite eller for mycket pengar. Darfor bor réantan sattas till noll.
Detta resonemang utvecklades av Milton Friedman (1969), och kallas
darfor "Friedman-regeln”.

Pa lang sikt har konsumtionen en konstant tillvaxttakt, och realrdntan
r, &r given av denna tillvéxttakt och individernas preferenser och &r positiv.
Om den nominella rdntan ar noll kommer den genomsnittliga inflations-
takten att vara negativ och lika med —r. Saledes kommer ekonomin att
i genomsnitt dver tiden uppleva deflation. Deflation ar alltsd optimalt i
Friedmans modell och dess efterfoljare. Andra mekanismer kan dock mot-
verka Friedmans deflationsresultat. Friedmans modell antar att priser och
[6ner kan justeras fritt i varje period. | sa fall har férandringar av penning-
politiken inga effekter pa reala variabler som sysselsattning och produk-
tion, eftersom priser och l6ner justeras direkt pd samma sétt som forand-
ringen i penningmangden. Det finns dd ingen roll fér penningpolitiken att
stabilisera ekonomin. Andra modeller antar ddremot att priser och loner
ar trogrorliga och inte kan justeras fritt samt att individer inte behover
pengar for att géra transaktioner, vilket ger utrymme for en stabiliserande
penningpolitik. D4 dr det ett problem om penningpolitiken inte kan sdnka
rantan tillrackligt for att stimulera ekonomin i en lagkonjunktur.

Om inte alla priser férandras pd samma gédng, eller om det finns
direkta kostnader férenade med att d4ndra priserna, uppstdr ocksa vél-
fardsforluster om inflationen avviker fran noll. Exempelvis skulle en
negativ inflationstakt kunna innebdra att vissa priser sdénks medan andra
priser &r oférandrade. D& uppstér fordndringar i relativpriser som inte ar
effektiva, eftersom de endast uppstar pa grund av pristrogheter. Motsva-
rande problem uppstér forstas vid en positiv inflationstakt. Om |6ner &r
trogrorliga uppstér liknande kostnader i termer av ineffektiva férandringar
i relativioner. Forekomsten av pris- eller [onetrogheter talar darfor i sig
for att den optimala inflationstakten borde vara noll, inte negativ. | sa fall
blir den optimala nominella rdntan positiv och lika med den reala réntan.
Om man tar hédnsyn till pris- eller I6netrégheter och dessutom antar att
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individer behover kontanter och déarfor méste avsta fran ranteinkomster
blir den optimala inflationstakten negativ, men inte sa Idg som i Friedmans
modell.>

Ytterligare en anledning till att den optimala inflationstakten kan
vara positiv dr att en period med deflation kan vara sjélvférstarkande. Om
efterfragan dr Iag och inflationstrycket svagt sa att priserna borjar falla
kan de individer som tror att priserna kommer att falla &n mer i framtiden
vdlja att skjuta upp sin konsumtion. Detta medfor att efterfrdgan blir &nnu
svagare och priserna faller snabbare. Dessutom &r de flesta skuldkontrakt
skrivna i nominella termer, sa att lantagarna binder sig att betala tillbaka
ett visst belopp i framtiden. Fallande priser leder da till att nominella skul-
der blir mer vérda i reala termer, vilket kan ddmpa efterfragan ytterligare.
Pa s& satt kan ekonomin fastna i en ond cirkel (en sé 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 skalen till att de flesta centralbanker siktar pa en inflationstakt som
ar lag, men positiv, ar just att minska sannolikheten for att hamna i en
deflationsfalla. Riksbankens inflationsmal &r exempelvis satt till tva pro-
cent per &r. Nominella réntor blir till féljd av detta positiva, utom i undan-
tagsfall.

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

AV ELISABETH HOPKINS, JESPER LINDE OCH ULF SODERSTROM

Elisabeth Hopkins dr verksam vid modellenheten pa avdelningen for penningpolitik. Hon ar
ekonomie licentiat i nationalekonomi och arbetar pa Riksbanken sedan 1997.

Jesper Lindé ar verksam som enhetschef for enheten for handel och finansiella studier pad
avdelningen for internationella finanser vid den amerikanska centralbanken, Federal Reser-
ve. Han dr docent i nationalekonomi och var fram till oktober 2008 chef fér modellenheten
pa avdelningen for penningpolitik.

UIf Soderstrom ar verksam vid forskningsenheten pa avdelningen fér penningpolitik. Han ar
docent i nationalekonomi och arbetar pa Riksbanken sedan 2008.

Den sa kallade penningpolitiska transmissionsmekanismen beskriver hur
penningpolitiken paverkar ekonomin. Pa kort sikt paverkar penningpoli-
tiken bade den reala ekonomin — som till exempel konsumtion, investe-
ringar, produktion och sysselsdttning — och inflationen. P4 ldng sikt har
penningpolitiken daremot inga eller mycket begransade effekter pa den
reala ekonomin. Penningpolitiken &r d& "neutral”, och bestimmer endast
inflationstakten.

| denna artikel diskuterar vi hur penningpolitiken genom féréandringar
i repordntan paverkar forst det allmanna ranteldget i ekonomin och sedan
efterfragan, produktionen och inflationen. Vi illustrerar dérefter dessa
effekter i olika modeller som anvands pa Riksbanken. | en separat artikel i
detta nummer diskuterar vi vidare den finansiella krisen och hur den kan
ha péverkat ekonomin och den penningpolitiska transmissionsmekanis-
men.

En allmén beskrivning av transmissionsmekanismen

Penningpolitiken paverkar ekonomin genom att fordndra det allmanna
rantelaget. Vi borjar darfor detta avsnitt med att kortfattat beskriva hur
férdndringar i penningpolitiken, det vill sdga i Riksbankens reporénta,
paverkar marknadsrantorna samt bankernas och bostadsinstitutens in-
och utlaningsrantor.? Sedan beskriver vi hur férandringar i dessa rantor
paverkar ekonomin i stort. Genomgéende spelar allménhetens férvant-
ningar om framtiden en stor roll for vilka effekter penningpolitiken har

T Viar tacksamma for kommentarer fran Jesper Hansson, Kerstin Mitlid, Virginia Queijo von Heideken, Lars
Svensson, Staffan Viotti och Anders Vredin. Vi tackar dven Magnus Ahl for hjalp med data. De asikter
och tolkningar som gors i denna artikel ar helt och hallet forfattarnas egna och skall inte tolkas som att de
reflekterar uppfattningar hos den amerikanska centralbanken Federal Reserve eller ndgon annan person
associerad med denna institution.

2 Fdr en narmare beskrivning av hur repordntan paverkar de kortaste rantorna pa penningmarknaden, se
publikationen Riksbankens rantestyrning — penningpolitik i praktiken, Sveriges riksbank, 2005.
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pé ekonomin. Sist i avsnittet diskuterar vi darfor forvantningarnas roll for
penningpolitiken.

HUR PAVERKAR PENNINGPOLITIKEN DET ALLMANNA
RANTELAGET?

Fordndringar i repordntan pédverkar i férsta hand rdntorna pd interbank-
marknaden, det vill siga de rantor som banker betalar nar de lanar till och
fran varandra under kortare perioder. Interbankrantorna med kortast 16p-
tid paverkas direkt av penningpolitiken. Nér Riksbanken hojer repordntan
stiger dven Riksbankens in- och utldningsrénta till bankerna. D4 erhdller
de banker som har pengar pa sina konton i Riksbanken en hogre ranta
och de banker som lanar av Riksbanken fér betala en hogre ranta. Detta
paverkar dven den ranta som bankerna betalar till varandra pd interbank-
marknaden.

Interbankrdntorna med nagot langre 16ptid paverkas dven av for-
védntningar om framtida férandringar i repordntan och viss kompensation
for risk. Marknadsaktorer kan valja mellan att Iana upp eller lana ut peng-
ar pd langre tid eller i en serie av korta I&n och placeringar. Om marknads-
aktorerna forvantar sig att rantan pa korta placeringar i framtiden kom-
mer att stiga, sa stiger den forvdntade avkastningen pé en serie korta pla-
ceringar. For att uppnd jamvikt pa rantemarknaden méste d& dven réntor
pé placeringar med ldngre |6ptider stiga. Men en serie korta placeringar
och en lang placering innebdr olika mycket risk. Darfor innehaller rantor
med l&dngre |6ptid d&ven en kompensation for risk, en sd kallad riskpremie.

P& liknande satt paverkar férandringar i reporantan ocksa rantor
pé statsskuldvéaxlar och statsobligationer som har en annu langre 16ptid.
Marknadsaktérer véljer mellan att 1&na till banker eller till staten. Hogre
interbankrantor kommer darfor typiskt sett att avspeglas i hogre rantor
pa statsskuldvixlar och statsobligationer. Aven hér bestims rintor med
langre 16ptid delvis av férvantningar om framtida penningpolitik och del-
vis av riskpremier.

Eftersom en fordndring i repordntan normalt sett varar under en
langre tid tenderar en reporantehdjning att leda till att dven férvantningar
om repordntans framtida niva stiger. Darfér brukar marknadsrantor med
langre 6ptider justeras i samma riktning som reporantan.> Men mark-
nadsréntorna kan férdndras dven om Riksbanken inte férandrar reporan-
tan, i fall marknadsaktorer justerar sina forvantningar om framtida pen-
ningpolitiska beslut.

3 lvissa fall kan langa marknadsrantor sjunka nér reporéntan stiger, till exempel om en oférvéantad reporéan-
tehojning tolkas som att Riksbanken i framtiden kommer att agera mer kraftfullt for att fora inflationen mot
mdlet. Se Ellingsen och Séderstréom (2001).
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Forandringarna i rantorna pd interbankmarknaden, statsskuldvéxlar
och statsobligationer pdverkar sedan andra inldningsrantor fér bankerna,
till exempel rantor pa bankkonton och bostadsinstitutens obligationer.
Forandringar i bankernas inlaningsrantor paverkar i sin tur deras utla-
ningsrantor, till exempel rédntor pa banklan, bolan och féretagsldn och
dven rantor pa foretagscertifikat och foretagsobligationer. Pa sa vis paver-
kar penningpolitiken manga olika rantor i ekonomin, inklusive in- och
utldningsrantorna fér hushall och foretag.

Det rader dock betydande osékerhet om hur stora dessa slutgiltiga
effekter &r och om det allmédnna rantelédget ocksa bestdms av andra fakto-
rer. Under den senaste tiden har madnga marknadsrantor férandrats pd ett
satt som inte verkar bero pa penningpolitiken. | denna artikel beskriver vi
hur penningpolitiken under normala omstéandigheter paverkar ekonomin
via marknadsrantorna. | var andra artikel i detta nummer av Penning- och
valutapolitik diskuterar vi i stdllet den senaste tidens finansiella kris. Dar
forsoker vi utrona varfor olika marknadsrantor under 2008 verkade stiga
snabbare 4n vad som kunde férklaras av hur Riksbanken bedrev penning-
politiken.

HUR PAVERKAR MARKNADSRANTORNA EKONOMIN?

En forédndring i det allménna rénteldget paverkar ekonomin pé en rad oli-
ka satt. En penningpolitisk &tstramning som hojer marknadsrantorna leder
till att den samlade efterfrdgan pa varor och tjanster minskar, vilket gor att
produktionen 6kar ldngsammare och inflationen sjunker. Hégre rantor kan
ocksd ha direkta effekter pa inflationen utan att forst paverka efterfragan

i ekonomin. Vi kan beskriva dessa olika mekanismer genom att identifiera
fyra "kanaler” genom vilka penningpolitiken verkar: rantekanalen, kre-
ditkanalen, vaxelkurskanalen och kostnadskanalen. Det ar dock inte alltid
latt att i praktiken separera dessa olika kanaler fran varandra eftersom
mekanismerna &r tatt sammanflatade. Hushallens och féretagens forvant-
ningar om framtiden spelar ocksa en viktig roll fér hur stora effekterna av
penningpolitiken blir. Detta komplicerar analysen ytterligare.

Réantekanalen

Nar Riksbanken &ndrar rantan paverkar det andra nominella rantor i eko-
nomin. Men de flesta ekonomiska beslut baseras inte p& den nominella
rantan utan pa den reala rdntan, som &r den nominella rantan justerad for
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forvantad inflation.* Undersdkningar visar att de flesta foretag inte juste-
rar sina priser omedelbart nar exempelvis deras produktionskostnader eller
efterfragan pa deras produkter férdndras. Man brukar sdga att priser ar
trogrorliga.®> Om priser och darmed inflationsforvantningar ar trogrorliga
kommer en férdndring av de nominella rdntorna att leda till att olika real-
rantor forandras. Realrdntorna paverkar i sin tur hushallens konsumtion
och sparande och foretagens investeringar. Den sé kallade réantekanalen
innebdr att nar Riksbanken hodjer reporéntan s att det allmédnna ranteld-
get i ekonomin stiger blir det mer fordelaktigt att spara och mindre férdel-
aktigt att lana pengar. Hushallen véljer d att skjuta upp konsumtion till
framtiden genom att spara mer, l1&na mindre och konsumera mindre i dag.
Pa samma satt valjer foretagen att skjuta upp investeringar till framtiden
eftersom dessa blir dyrare att finansiera med lan. Foretag och hushall
efterfragar darmed férre varor och tjanster och den samlade efterfragan
minskar. Den lagre efterfrigan pd varor och tjdnster leder s& smaningom
till att bade produktion och efterfrédgan pa arbetskraft och kapital mins-
kar. Nar efterfrdgan pd dessa produktionsfaktorer minskar sé faller priset
pé dessa, det vill sdga lIénerna och kostnaden for kapital, och foretagens
kostnader faller. Minskade kostnader medfor att de inhemska foretagen
gradvis sanker sina priser, vilket leder till att inflationen faller.

Kreditkanalen

Réanteférandringar paverkar ocksd ekonomin genom kreditmarknaden.
Ett hogre ranteldge minskar i allmdnhet nuvardet, alltsa vardet i dag, av
finansiella tillgadngars framtida utbetalningar som till exempel aktieutdel-
ningar.6 Hogre rantor minskar ocksa efterfragan pa reala tillgangar, exem-
pelvis bostader. P4 sa sétt sjunker priserna pa bade reala och finansiella
tillgdngar. Eftersom dessa tillgdngar anvands som sakerhet vid lan, blir
banker och andra finansiella institut mer restriktiva i sin utlaning nér till-
gangspriserna sjunker. Detta leder till att utldningsrantorna stiger mer dn
andra réntor, vilket minskar utlaningen. Alternativt kan bankerna vilja att
minska utldningen direkt genom att stélla hdrdare villkor fér nya krediter.

4 Den nominella rdntan méter avkastningen pé en placering (eller kostnaden fér ett lan) vérderat i kronor.
Den reala rantan mater avkastningen i termer av en varukorg. Lagervall (2008) ger en mer utforlig beskriv-
ning av den korta realrantan i Sverige.

5 Det kan finnas olika orsaker till att priser &r trogrorliga. For det férsta bestdms priser ibland av ldngtidskon-
trakt mellan féretag och kunder for att reducera osékerheten och minska kostnader som uppstar om man
maste forhandla ofta. For det andra kan foretag halla priserna fasta for att inte stora sin relation med stam-
kunder med prisandringar alltfor ofta. For det tredje ar en del priser trogrérliga pa grund av hur marknaden
ar strukturerad. Nar ett foretag har tryckt och distribuerat en katalog eller prislista &r det dyrt att andra
priserna.

6 Ett nuvdrde &r vérdet i dag av en utbetalning som sker i framtiden. Eftersom en utbetalning i dag kan
investeras och ddrmed ge avkastning ar den mer vérd 4n om samma utbetalning sker i framtiden. Man
sager att den framtida utbetalningen diskonteras, eller rdknas ner. Vardet av manga finansiella tillgangar, till
exempel obligationer eller aktier, beror pd att de ger ratt till utbetalningar i framtiden.
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Bankernas utlaning minskar dven av andra skal. Nér tillgangspriserna
sjunker blir det mer [6nsamt for bankerna att képa aktier och obligationer
i stdllet for att lana ut pengar. Dessutom sjunker hushéllens framtida l6ner
och foretagens framtida vinster nar efterfragan pa arbetskraft, varor och
tjdnster avtar. Detta gor ocksa att bankerna blir mer restriktiva i sin utla-
ning. Sammantaget minskar utlaningen till hushall och foéretag nér rante-
laget stiger, vilket leder till att konsumtion och investeringar blir lagre.

Dessa mekanismer, som tillsammans brukar kallas kreditkanalen,
bidrar ocksa till att minska den totala efterfragan och inflationen efter en
penningpolitisk atstramning.

Forandringar i tillgdngspriserna kan dven paverka efterfrdgan direkt
genom forandringar i hushallens och foretagens formogenhet. Lagre till-
gangspriser gor att formogenheten minskar, vilket kan gora att hushall
och foretag kdnner att de har mindre marginaler att réra sig med. De kan
darfor vélja att minska konsumtion och investeringar, vilket ocksa minskar
den totala efterfragan. Men for enskilda individer beror den hér effekten
pé vilka tillgdngar man ager och vilka planer man har fér framtiden. De
som till exempel 4ger en bostad kanner sig fattigare ndr priserna faller pa
bostader medan de som har sparat och planerar att kopa en bostad far
mer fér pengarna.

Vixelkurskanalen
| en &ppen ekonomi paverkar penningpolitiken den reala ekonomin ocksé
genom véxelkursen. En hojning av repordntan leder i normala fall till att
vaxelkursen forstarks. Hogre ranteniva i Sverige jamfort med i omvérlden
gor det mer fordelaktigt for svenska och utlandska placerare att kdpa
svenska finansiella tillgangar jamfort med utlandska tillgangar. | jamvikt
maste dock den forvantade avkastningen pa svenska och utlandska place-
ringar vara densamma. Darfér mdste de hogre svenska rdntorna kompen-
seras av en forvantad forsvagning av den svenska kronan. | teorin leder
darfor en rantehojning i Sverige till att kronan forstarks, vilket foljs av en
gradvis forsvagning av den svenska valutan i samma takt som rantan ater-
gar till sin langsiktiga jamvikt.

En forstarkning av vaxelkursen har tva olika effekter pa ekonomin.
Om varupriserna ar trogrorliga leder forstarkningen av den nominella véx-
elkursen till en forstarkning av den reala vaxelkursen.” Da blir utlandska
varor billigare och svenska varor dyrare, matt i samma valuta. Det leder

7 Den nominella véxelkursen méter priset pa en utlandsk valuta i termer av svenska kronor. Den reala véx-
elkursen méter priset for en korg av varor i utlandet, omréknat i svenska kronor, relativt vad man betalar
i Sverige fér motsvarande varukorg. Om den svenska nominella vaxelkursen forstarks och priserna ar
trogrorliga forstarks dven den reala vaxelkursen eftersom det da blir billigare att kopa varor i omvarlden i
forhallande till vad de kostar att képa i Sverige.
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till att efterfragan pa inhemska varor minskar och efterfragan pa utland-
ska varor okar. P4 sd vis minskar den totala efterfrdgan pé svenska varor.
Dessutom har forstarkningen av vaxelkursen en mer direkt effekt pa infla-
tionen genom att priserna pa de varor som faktiskt importeras sjunker och
inflationen blir da lagre.

Kostnadskanalen

Penningpolitiken kan &dven paverka inflationen utan att forst paverka
efterfragan. Eftersom foretagen i viss man finansierar sin verksamhet med
lanade medel kan en fordndring i rdntenivan direkt paverka foretagens
kostnader. En hdjning av repordntan som okar utldningsrantorna kan da
oOka finansieringskostnaderna for foretag, som i sin tur tvingas hoja sina
priser som kompensation. Denna s kallade kostnadskanal kan alltsé verka
i motsatt riktning pd inflationen jamfért med de traditionella kanalerna.
Som vi kommer att se senare, nar vi diskuterar transmissionsmekanismen i
olika modeller, domineras dock denna effekt av de évriga kanalerna sa att
en rantehodjning typiskt sett leder till Iagre inflation.

FORVANTNINGARNAS ROLL FOR PENNINGPOLITIKEN

Modern makroekonomisk teori lagger stor vikt vid féretags och hushalls
forvantningar om framtiden. Manga av de kanaler som har diskuterats
ovan bygger pa dessa forvantningar. Exempelvis bygger bdde rante- och
vaxelkurskanalen pa att foretagens priser ar trogrorliga och inte justeras
omedelbart ndr stérningar intréffar. Om sa ar fallet beror féretagens priser
i stor utstrackning pa forvantningar om framtida efterfragan eftersom
foretagen vet att deras priser forblir oférandrade under en tid. P4 samma
satt beror hushallens beslut att spara eller konsumera och féretagens
beslut att investera inte bara pa rdnteldget i dag utan dven pa det forvan-
tade ranteldget i framtiden. Och véxelkursen bestams i hog grad av for-
vadntningar om framtida véxelkurs och darmed framtida réntor.

P& motsvarande satt paverkar penningpolitiken ekonomin inte
bara genom det nuvarande rénteldget utan ocksa genom forvantningar
om det framtida rdnteldget. Dagens efterfrdgan pa konsumtions- och
investeringsvaror beror pa forvantningar om framtida konsumtion och
investeringar, liksom dagens inflation beror pa férvantningar om framtida
inflation. Genom att publicera prognoser for viktiga variabler kan central-
banken hjélpa foretag och hushéll att bilda férvéntningar om framtiden.
Riksbanken publicerar framfor allt prognoser for KPI-inflationen, BNP-till-
vaxten och repordntan, men &ven fér andra variabler som kan vara viktiga
for foretag och hushall.
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Penningpolitikens effekter i olika modeller

Exakt hur ekonomin péverkas av en ranteférandring beror p& hur snabbt
de olika mekanismerna verkar och hur kraftfulla de ar. For att bilda sig

en uppfattning om dessa effekter och uppskatta deras storlek maste man
forlita sig pa ekonomiska modeller. Modeller ger dock alltid en férenklad
och stiliserad bild av verkligheten. En given modell kan darfor aldrig fanga
alla mekanismer i ekonomin, och olika modeller ger olika svar beroende
pé hur de ar uppbyggda. P4 Riksbanken anvander man déarfor flera olika
modeller for att gora prognoser och for att undersdka hur penningpoliti-
ken paverkar ekonomin. Framst anvander man Ramses, som &r en allman
jamviktsmodell, men darutéver anvédnds ocksa sa kallade vektorautoreg-
ressiva modeller (VAR-modeller) och partiella modeller.

Nedan illustrerar vi den penningpolitiska transmissionsmekanismen
férst med hjalp av Ramses. Ramses bygger pé vissa antaganden om hur
ekonomins struktur ser ut, och omfattar inte alla de mekanismer som
diskuterades ovan. Darfor jamfor vi sedan Ramses med ndgra olika VAR-
modeller. Dessa bygger i hdgre grad pa statistiska samband mellan olika
variabler och ar darfor mer generella &n Ramses.® Vi kommer att visa hur
den sammanlagda effekten av en ranteférandring ser ut i dessa modeller,
men vi kommer ocksd att i Ramses dela upp effekterna pd BNP och infla-
tionen pa de som verkar via rantekanalen och de som framst uppkommer
genom véxelkurskanalen.

TRANSMISSIONSMEKANISMEN | RAMSES

| Ramses antar man att Riksbanken bestdmmer repordntans nivd beroen-
de pd hur inflationen och BNP utvecklas. Om inflationen &r hogre &n Riks-
bankens mal eller om BNP &r ovanligt h6g kommer Riksbanken strama at
penningpolitiken och héja repordntan for att fa inflationen att dtervdnda
till mélet och undvika att ekonomin 6verhettas. Detta ar ett vanligt satt
att beskriva penningpolitiken i ekonomiska modeller, men det &r givetvis
en forenkling av verkligheten. Den penningpolitiska regeln i Ramses ar
dock vald sa att den ger en relativt god beskrivning av rdnteutvecklingen
genom dren. Avvikelser mellan de faktiska rantebesluten och de beslut
som skulle ha fattats om rénteregeln hade foljts exakt kan uppfattas som
ett matt pa penningpolitiska " 6verraskningar”.

& En VAR-modell &r en statistisk modell dér ett antal variabler &r beroende av varandra med olika grad av
tidsfordrojning. | de VAR-modeller som anvinds hér ingdr svensk och utlandsk BNP-tillvaxt, inflation och
styrranta samt den reala véaxelkursen. Eftersom Sverige ar en liten ekonomi antas de svenska variablerna
inte kunna paverka de utlandska variablerna. Ramses &r ddremot en sa kallad teoretisk allman jamviktsmo-
dell som har skattats pa svenska data. En 6versikt av Ramses ges av Adolfson med flera (2007) och en mer
detaljerad beskrivning ges av Adolfson med flera (2008).
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For att beskriva hur transmissionsmekanismen fungerar i Ramses
studerar vi hur ekonomin paverkas av en dverraskande eller oférvantad
hojning av repordntan med 0,25 procentenheter. Denna hojning ar alltsa
inte foranledd av en forandring i inflationen eller i den ekonomiska aktivi-
teten som penningpolitiken normalt reagerar pa, utan utgér en avvikelse
fran Riksbankens normala beteende. | diagram 1-8 visar vi hur en sadan
penningpolitisk atstramning paverkar olika variabler i ekonomin om inga
andra stérningar intrdffar. Diagrammen &r ritade i termer av avvikelser
fran modellens langsiktiga jamvikt. | denna jamvikt &r inflationen lika med
Riksbankens mal pa 2 procent och repordntan ar 4,25 procent. De flesta
reala variabler, sdsom exempelvis BNP, konsumtion och investeringar,
antas i jamvikt véaxa med ekonomins ldngsiktiga tillvaxttakt pa 2,25 pro-
cent per ar.

| diagrammen kan man ocksd se avvikelserna i form av prognoser for
vad som skulle hdnda med de olika variablerna nér prognosen for repo-
rantan ovéntat justeras uppat. | modellen antas alla hushéll och foretag
kanna till och férstd precis hur ekonomin fungerar och péverkas av en
ranteforandring. Eftersom marknadsaktorerna i modellen exakt vet vad
som ska hdnda justerar de ocksa sina férvantningar om framtiden precis
sd som prognoserna justeras.

| diagram 1 ser vi forst att den oférvantade rantehgjningen foljs av
en period med hogre repordnta dn normalt. Eftersom réntehojningen inte
motiveras av férdndringar i ekonomin s& atervander reporéantan till sin
ursprungliga niva efter ungefar ett och ett halvt ar. Men i modellen antas
att marknadsaktorerna forstar vad som hander och de inser att reporantan
kommer att vara ovanligt h6g under en ldngre period. Darfér stiger deras
forvantningar om den framtida reporédntenivén, och rantor med langre
|6ptid kommer darmed ocksa att stiga.> Som ett exempel visar diagram 1
att en marknadsranta med fem drs 16ptid stiger med ungefér 3 rantepunk-
ter och dtervander till ursprungsnivan efter ungefér ett ar.

Eftersom en hogre ranta leder till en lagre inflation kommer infla-
tionsférvdntningarna att sjunka efter den penningpolitiska atstramningen.
Darfor stiger den reala repordntan, det vill sdga repordntan justerad for
inflationsférvantningarna, i diagram 2 mer 4n den nominella reporantan i
diagram 1.7° | vart fall férvéntas inflationen sjunka med ungefar 0,13 pro-
centenheter, varfor den reala repordntan stiger med 0,38 procentenheter
nar den nominella rdntan gar upp med 0,25 procentenheter. Realrdntan

9 | praktiken bestdms langa marknadsréantor dven av riskpremier, vilka skulle kunna paverkas av férandringar
i penningpolitiken. | exemplet antas dessa dock vara oférdndrade.

0" En period i Ramses motsvarar ett kvartal. Den nominella repordntan i diagrammen bor dérfor tolkas som
genomsnitt over ett kvartal. Den reala rdntan har beraknats som nominalrantan i ett kvartal minus den for-
vantade inflationstakten for nasta kvartal.
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Diagram 1. Hur en oférvintad hojning av reporantan med 0,25 procentenheter
paverkar reporintan och den femariga marknadsrintan i Ramses
Avvikelse fran langsiktig niva i procentenheter
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Diagram 2. Hur en oférvintad hojning av reporantan med 0,25 procentenheter
paverkar den reala reporantan i Ramses
Avvikelse fran langsiktig niva i procentenheter
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atervander sedan till sin ursprungliga niva i ungefdr samma takt som den
nominella repordntan.

Diagram 3 visar att den penningpolitiska atstramningen leder till
en forstarkning i den nominella och reala vaxelkursen.’” Den nominella
véaxelkursen forstarks eftersom den svenska rantan stiger i forhallande
till utlandska réntor. N&r rantan sedan atergar till sitt ursprungliga varde
férvéntas den nominella véxelkursen bli successivt svagare igen. Vi har
tidigare sett att ndr rantan hojs sa sjunker prisnivan i Sverige. Nar den
svenska prisnivan sjunker kommer den reala vaxelkursen, alltsd den nomi-

" Vixelkursen & matt som priset p utldndsk valuta i termer av svensk valuta, till exempel SEK/EUR. En
forstarkning av kronan som gor att svenska kronor blir dyrare matt i utldndsk valuta avspeglas dérfor i en
lagre véaxelkurs. Den reala vaxelkursen dr matt som den nominella vaxelkursen justerad for de relativa pris-
nivderna i utlandet och i Sverige.
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Diagram 3. Hur en oférvintad hojning av reporiantan med 0,25 procentenheter
paverkar den nominella och reala véxelkursen i Ramses
Avvikelse fran langsiktig niva i procent
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nella vaxelkursen justerad for skillnader i den relativa prisnivdn mellan
utlandet och Sverige, att forstarkas ndgot mindre d4n den nominella véx-
elkursen. Den reala véaxelkursen kommer sedan efterhand att atervanda
till sin ursprungliga jdmviktsnivd. Den nominella véxelkursen har ddremot
inte ndgon fast jamviktsnivd, utan kommer pa sikt att nd en ny jamvikt
som beror pd hur den svenska prisnivan har utvecklats i jamforelse med
den utldndska prisnivan. Eftersom prisnivdn i Sverige har faller jamfort
med utlandet kommer den nominella véaxelkursen att forstarkas dven pa
lang sikt.

Den hodgre nivdn pa korta och I1&dnga marknadsrantor leder till lagre
konsumtion och investeringar, se diagram 4. Det hogre réanteldget gor att
hushall och foretag sparar mer och skjuter upp konsumtion och investe-
ringar. Dessutom gor den starka véaxelkursen att inhemska varor blir dyra-
re dn utldndska, vilket ocksa ddmpar investeringarna eftersom exportef-
terfragan minskar. Saledes sjunker exporten, se diagram 5. Forstarkningen
av vaxelkursen tenderar ocksd att 6ka importen eftersom importerade
varor blir billigare i forhallande till svenska varor. Men nedgangen i kon-
sumtion och investeringar gor samtidigt att efterfragan p& importvaror
minskar. | modellen kommer den andra effekten att dominera den férsta
sa att importen sjunker efter den penningpolitiska atstramningen. Efter-
som exporten sjunker mer &n importen férsaimras dock handelsbalansen,
det vill sdga skillnaden mellan export och import.

Nar konsumtionen, investeringarna och exporten minskar blir den
totala efterfragan pa svenska varor mindre och produktionen minskar.
Diagram 6 visar att svensk BNP enligt modellen sjunker med maximalt
0,11 procent under sin langsiktiga trend efter tva till tre kvartal och inte
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Diagram 4. Hur en oférvintad hojning av reporiantan med 0,25 procentenheter
paverkar konsumtion och investeringar i Ramses
Avvikelse fran langsiktig trend i procent
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Diagram 5. Hur en oférvantad héjning av reporantan med 0,25 procentenheter
paverkar export, import och handelsbalansen i Ramses
Avvikelse fran langsiktig trend i procent
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atervéander till trenden forrdn efter mer &n fem &r. Férutom att visa den
totala effekten av en rantehojning visar diagram 6 dven den effekt som
endast beror pa rantekanalen.' Vi ser att BNP framst paverkas genom
rantekanalen, men vaxelkurskanalens paverkan &r inte obetydlig.

Den minskade produktionen leder till att foretagen behdver mindre
arbetskraft och sysselsdttningen darfér minskar och lénerna sjunker. Dia-
gram 7 visar att sysselsattningen sjunker med 0,12 procent medan reall®-

2 Viisolerar effekten via rantekanalen genom att analysera en version av modellen for en sluten ekonomi
dar alla lankar till utlandet har tagits bort. De effekter som uppstar i en sluten ekonomi gar framst via
rantekanalen, men &dven via kostnadskanalen. (Ramses innehéller inte nagon kreditkanal.) De effekter som
tillkommer i en 6ppen ekonomi gar framst via véaxelkurskanalen. Bada kanalerna forstarks dock av effekter
via férvantningarna.
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Diagram 6. Hur en oférvintad hojning av reporantan med 0,25 procentenheter
paverkar BNP i Ramses
Avvikelse fran langsiktig trend i procent
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Diagram 7. Hur en oférvintad hojning av reporantan med 0,25 procentenheter
paverkar sysselsattning och realléner i Ramses
Avvikelse fran langsiktig trend i procent
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nen sjunker med endast 0,02 procent under sin langsiktiga trend. Notera
att sysselsattningen faller ungefar lika mycket som BNP, vilket innebar att
arbetsproduktiviteten, det vill séga kvoten mellan BNP och sysselséttning,
inte paverkas i ndgon storre omfattning.

Slutligen visar diagram 8 att inflationen, matt som kvartalsférand-
ring i prisnivan, omedelbart sjunker med 0,13 procentenheter och efter
ungefar tre ar atervander till sin langsiktiga niva."® Inflationen sjunker
av flera anledningar. Dels leder de lagre I16nerna till lagre kostnader for
foretagens produktion. Dessutom leder den starkare véxelkursen till att

3 Prisnivan i modellen motsvarar i praktiken KPIX, det vill siga konsumentprisindex exklusive rantekostnader
for egnahem och direkta effekter av dndrade indirekta skatter och subventioner.
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Diagram 8. Hur en oférvintad hojning av reporiantan med 0,25 procentenheter
paverkar KPIX-inflationen i Ramses
Avvikelse frdn langsiktig niva i procentenheter
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importerade varor blir billigare. Detta géller bade varor for slutlig konsum-
tion och varor som anvadnds som insatsvaror i produktionen. Féretagens
kostnader pédverkas ocksa direkt av rantehdjningen eftersom foretagen

i viss man antas behova lana pengar for att betala sina I6ner och andra
kostnader. Det gor att kostnader och priser ocksa tenderar att stiga ndgot
nér ranteldget stiger. | det har fallet &r den senare effekten mindre dn de
andra effekterna sa inflationen minskar. Vi ser ocksd att inflationen paver-
kas kraftigt via vaxelkurskanalen, medan rantekanalen ar ndgot svagare.
Véaxelkurskanalen &r sdledes viktigare for inflationen an for BNP. Detta ar
naturligt eftersom véxelkursen direkt paverkar priserna pa importerade
varor som utgor en stor del (ungefér en tredjedel) av den svenska kon-
sumtionskorgen.

Varfor paverkas BNP och inflation i Ramses sa snabbt vid en
ranteférandring?

En vanlig syn dr att den penningpolitiska transmissionsmekanismen &r
mycket utdragen. En férdndring av penningpolitiken anses ofta paverka
BNP och inflationen gradvis, med maximal effekt pd BNP efter ungefar
ett ar och pd inflationen efter ytterligare ett r. Manga studier med VAR-
modeller ger ocksd stéd at denna uppfattning. Diagram 6 och 8 visar
dock att effekterna pa BNP och inflationen i Ramses dr snabbare &n sa.
BNP sjunker med 0,06 procent samma kvartal som den penningpolitiska
atstramningen sker, och den maximala effekten kommer tva till tre kvartal
senare. Inflationen faller samtidigt kraftigt, med 0,13 procentenheter, och
atervander sedan sakta till sin ldngsiktiga niva. Att inflationen paverkas
sd snabbt har flera orsaker. Dels forstarks véaxelkursen genast vid en pen-
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ningpolitisk dtstramning, vilket leder till lagre priser pa importerade varor.
| Ramses paverkas importpriserna endast gradvis av férdndringar i vax-
elkursen, men en stor del av effekterna sker direkt. Dessutom paverkas
inflationen till stor grad av forvantningar om framtiden. Nar penningpo-
litiken stramas &t justeras férvdntningarna snabbt, vilket direkt paverkar
inflationen. Mdnga VAR-modeller antar i stéllet att BNP och inflation inte
paverkas samma kvartal, inte ens genom forvédntningarna, vilket leder till
att penningpolitikens effekter blir [Angsammare. Eftersom Ramses &r en
skattad modell bygger dess resultat pa vilket genomslag penningpolitiken
i genomsnitt har fatt under skattningsperioden. Vi diskuterar nedan huru-
vida det finns skél att tro att penningpolitikens genomslag har férdndrats
sedan ett trovardigt inflationsmal har inforts i Sverige.

PENNINGPOLITIKENS EFFEKTER — EN JAMFORELSE MELLAN
RAMSES OCH ANDRA MODELLER

Riksbanken anvdnder dven andra modeller &n Ramses fér sin penning-
politiska analys. Dessa modeller ar alla VAR-modeller dér olika variabler
modelleras som ett system och paverkar varandra med olika grad av tids-
fordréjning. De olika modellerna skiljer sig at genom de olika antaganden
som har gjorts om hur variablerna paverkar varandra innan modellerna
har skattats. Den férsta modellen (VAR) &r en klassisk VAR-modell dér
inga sddana antaganden har gjorts. De andra tvd modellerna ar Bayesi-
anska VAR-modeller dar man har gjort a priori-antaganden om olika
samband. Dessa antaganden justeras sedan nar man jamfér modellens
implikationer med statistiska samband i de data som anvénds. | den férsta
modellen av dessa tvd (BVAR) har man a priori antagit att de olika vari-
ablerna inte paverkar varandra, utan att varje variabel bara bestdms av
tidigare observationer av samma variabel. Detta innebdr att de olika vari-
ablerna inte samverkar i nagon storre utstrackning dven efter att model-
len har skattats. | den andra Bayesianska VAR-modellen (DSGE/VAR) har
man istdllet anvdant Ramses for att géra a priori-antaganden. Enligt dessa
antaganden samvarierar variablerna i stérre omfattning an i BVAR-model-
len, vilket leder till stérre samverkan mellan variablerna dven i den slutliga
skattningen.' Dessa modeller ger en liknande kvalitativ bild av den pen-
ningpolitiska transmissionsmekanismen som Ramses, &ven om de kvan-
titativa effekterna skiljer sig at. Nedan jamfér vi hur den penningpolitiska
transmissionsmekanismen verkar i de olika modellerna.

14 Beteckningen DSGE/VAR kommer av att man anvinder en dynamisk stokastisk allman jamviktsmodell
(Dynamic Stochastic General Equilibrium model) som Ramses fér att géra a priori-antaganden. Villani
(2009) och Adolfson med flera (2008) diskuterar i mer detalj hur BVAR- respektive DSGE/VAR-modellerna
ar konstruerade.
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Diagram 9-12 jamfor hur en oférvéntad hojning av repordntan med
0,25 procentenheter pdverkar ekonomin i Ramses och i tre andra model-
ler. Som vi ser i diagram 9 &r effekten av den hojda reporantan mindre
langvarig i VAR- och DSGE/VAR-modellerna dn i Ramses, men mer lang-
varig i BVAR-modellen. Det &r naturligt att rdntan i BVAR-modellen &r
mer varaktig dn i de andra modellerna eftersom denna modell har skattats
under a priori-uppfattningen att rantan gradvis gar tillbaka mot jamvikten
och inte paverkas av de andra variablerna. | de andra modellerna dras
rantan ner i viss grad nar BNP-tillvdxten och inflationen sjunker. Eftersom
rantehojningen dr mer varaktig i BVAR-modellen kommer den 5-ariga
marknadsrantan att stiga mer dn i de andra modellerna (se diagram 10).

I den klassiska VAR-modellen och DSGE/VAR-modellen faller reporantan
snabbt och ligger sedan under en tid pa en lagre niva dn den ursprung-
liga. Den 5-driga rantan stiger darfor inte s& mycket i VAR-modellen och
sjunker till och med i DSGE/VAR-modellen.

Effekterna av den oférvantade penningpolitiska atstramningen pa
BNP-tillvdxten och inflationen visas i diagram 11 och 12. Reporantehdj-
ningen har storst effekt pd BNP-tillvaxten och inflationen i DSGE/VAR-
modellen trots att banan for repordntan 6kar minst och den langa réantan
sjunker i den modellen. Ddremot har atstramningen sma effekter pa
tillvaxten och inflationen i BVAR-modellen. Att effekterna dr smd i BVAR-
modellen &r dn en gang en naturlig foljd av a priori-antagandet att vari-
ablerna inte paverkar varandra. Effekten pa tillvaxten i Ramses &r ungefar
lika stor som i VAR-modellen, men VAR-modellen ger mindre effekter pa
inflationen &n i Ramses.

Diagram 9. Hur en oférvintad hojning av reporidntan med 0,25 procentenheter
paverkar reporantan i olika modeller
Avvikelse fran langsiktig niva i procentenheter
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Diagram 10. Hur en ofdrvintad hajning av reporidntan med 0,25 procentenheter
paverkar den femariga marknadsrantan i olika modeller

Avvikelse frdn langsiktig niva i procentenheter
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Diagram 11. Hur en oférvintad héjning av reporantan med 0,25 procentenheter
paverkar BNP-tillvaxten i olika modeller
Fyra kvartals tillvaxttakt, avvikelse fran langsiktig niva i procentenheter
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Sammanfattningsvis forutspar de olika modellerna liknande kvalitativa
effekter av en oférvantad penningpolitisk atstramning, dven om de kvan-
titativa effekterna skiljer sig at mellan modellerna. Effekterna i Ramses
ligger oftast mellan effekterna i de olika VAR-modellerna. De skuggade
partierna i diagrammen representerar osakerhetsintervall kring effekterna
i Ramses. Ofta ligger effekterna i de andra modellerna innanfor osaker-
hetsintervallen. Det tyder pd att skillnaderna mellan modellerna inte &r
statistiskt sakerstallda, i synnerhet om man dven skulle ta hansyn till osa-

kerheten i VAR-modellerna.’®

5 For att forenkla diagrammen visas endast osdkerhetsbanden fran Ramses.
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Diagram 12. Hur en oférvintad hojning av reporidntan med 0,25 procentenheter

paverkar KPIX-inflationen i olika modeller

Fyra kvartals [6pande genomsnitt, avvikelse fran ldngsiktig nivd i procentenheter
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Sammantaget kan vi se att effekterna i VAR-modellerna avviker fran
Ramses pd ett sdtt som kan forklaras med hur modellerna &r konstru-
erade. Detta galler ocksa hur snabbt penningpolitiken paverkar BNP och
inflationen i de olika modellerna. VAR-modellen antar att en oférvantad
férdndring i penningpolitiken inte paverkar BNP-tillvaxten och inflationen
under samma kvartal, medan i Ramses paverkas BNP och inflationen utan
nagon tidsfordrojning. Detta kan forklara varfor effekterna i VAR-model-
len & ndgot mindre &n i Ramses. BVAR-modellen har skattats med a
priori-uppfattningen att penningpolitiken inte paverkar de andra variab-
lerna i ndgon storre omfattning, vilket kan forklara varfor effekterna daven
i denna modell & mindre &n i Ramses. Daremot &r effekterna pa BNP-till-
véaxten och inflationen snabbare och kraftigare i DSGE/VAR-modellen &n
i Ramses, vilket bekraftar att effekterna i Ramses &r rimliga. DSGE/VAR-
modellen anvédnder ju resultaten frdn Ramses for att forma a priori-upp-
fattningar som sedan uppdaterats nar modellen har konfronterats med
utfallsdata. Att de slutliga effekterna &r starkare i DSGE/VAR-modellen &n
i Ramses tyder pa att de statistiska sambanden ar dnnu starkare. Ramses
ger pa sa satt en avvdgning mellan teoretiska och statistiska samband. Vi
drar darfor slutsatsen att det ar rimligt att anvdnda Ramses i den penning-
politiska analysen.

FINNS DET SKAL ATT TRO ATT TRANSMISSIONSMEKANISMEN
HAR FORANDRATS?

De olika modellerna &r skattade under langre tidsperioder med hjélp av
antagandet att de ekonomiska sambanden har varit stabila 6ver tiden.
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Men det ar forstds inte helt sakert att detta har varit fallet. Till exempel
har [6ptidsstrukturen pa utlningen till hushéll och féretag férandrats
under de senaste aren, sa att andelen hushall och féretag med korta
bindningstider pa sina lan har 6kat. Man skulle kunna téanka sig att den
penningpolitiska transmissionsmekanismen darfér har férandrats. Om en
stor andel av utldningen sker till Idnga |6ptider bestams lanekostnaderna
framst av de ldnga utlaningsrantorna, och darmed av férvéantningar om
den framtida penningpolitiken. Om utldningen daremot framst sker till
korta l6ptider beror féretagens och hushallens lanekostnader i forsta hand
pé de korta rantorna som ar mer direkt kopplade till dagens reporénteni-
va. P4 sd vis skulle penningpolitikens effekter pa efterfrdgan kunna verka
snabbare om en storre andel av utldningen i dag skedde till korta l6ptider.

Diagram 13 illustrerar hur andelen av lan med korta loptider (upp
till tre manader) har utvecklats sedan 1996. Vad géller bostadsinstitut-
ens utldning har det skett en kraftig forandring — den korta utlaningen
har 6kat fran mindre dn 10 procent 1996 till 6ver 40 procent 2008. For
bankernas utldning har trenden snarare gatt 4t motsatt hall — den korta
utldningen har minskat fran runt 80 procent 2002 till under 70 procent
2008. Tendensen sedan 2001 har dock varit relativt svag, medan férand-
ringarna fran 1996 till 2001 var mer tydliga. Detta skulle kunna tyda pd
att forandringar i penningpolitiken i dag slar igenom i ekonomin snabbare
an i mitten av 1990-talet.

Detta resonemang bygger dock i viss man pa ett antagande att fore-
tag och hushall antingen inte dr helt rationella eller att deras uppléning
ar ransonerad pa kreditmarknaden. Om foretag och hushall daremot ar
rationella och inte méter omfattande restriktioner pd kreditmarknaden

Diagram 13. Andel lan med rorlig ranta
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kan de exakt planera sitt sparande och sin upplaning s att en serie lan
med korta I&ptider &r ekvivalent med ett |an med l&ng I6ptid, bortsett fran
en viss kompensation for den storre risken med korta I6ptider. Det ar déar-
for inte sékert att forandringen av utlaningens I6ptidsstruktur har paver-
kat den penningpolitiska transmissionsmekanismen.

Sammanfattning och slutsatser

Penningpolitiken paverkar ekonomin framst genom att férandra
det allminna ranteldget. En penningpolitisk tstramning, det vill siga en
hojning av repordntan, leder till ett hogre ranteldge i ekonomin. Detta
minskar i sin tur efterfragan pa varor och tjanster genom ett antal olika
kanaler. Dels blir det mer I6nsamt att spara och mindre I6nsamt att lana,
dels sjunker vardet pd reala och finansiella tillgangar sé att foretag och
hushall far det svarare att lana pengar mot sékerhet. Dessutom tenderar
véxelkursen att forstarkas, sd exportvaror blir dyrare och importvaror blir
billigare. Alla dessa effekter tenderar att minska den samlade efterfragan
pa varor och tjanster och darmed inflationstrycket. Vi har illustrerat dessa
effekter i Riksbankens teoretiska modell Ramses samt i tre olika statistiska
VAR-modeller som anvénds pa Riksbanken. De olika modellerna ger lik-
nande svar pa fragan hur kraftigt penningpolitiken péverkar ekonomin.

Vi har ocksé diskuterat det vanligt férekommande argumentet att
penningpolitikens effekter &r annorlunda i dag &n tidigare eftersom
dagens hushall och foretag i storre utstrackning lanar till korta Ioptider.
Detta skulle tdnkas innebéra att penningpolitiken i dag har ett snabbare
genomslag i ekonomin dn tidigare. Vér invandning emot detta argument
ar att det bygger pa att hushall och féretag antingen inte ar helt rationella
eller att deras uppléning ar ransonerad pa kreditmarknaden. Huruvida
detta ar fallet ar en viktig fraga att utreda vidare i framtiden.
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B Transmissionsmekanismen
och den finansiella krisen

AV ELISABETH HOPKINS, JESPER LINDE OCH ULF SODERSTROM

Elisabeth Hopkins dr verksam vid modellenheten pa avdelningen for penningpolitik. Hon ar
ekonomie licentiat i nationalekonomi och arbetar pa Riksbanken sedan 1997.

Jesper Lindé ar verksam som enhetschef for enheten for handel och finansiella studier pad
avdelningen for internationella finanser vid den amerikanska centralbanken, Federal Reser-
ve. Han dr docent i nationalekonomi och var fram till oktober 2008 chef fér modellenheten
pa avdelningen for penningpolitik.

Ulf Soderstrom ar verksam vid forskningsenheten pa avdelningen fér penningpolitik. Han ar
docent i nationalekonomi och arbetar pa Riksbanken sedan 2008.

Penningpolitiken paverkar inflationen och den ekonomiska aktiviteten
genom att fraimst paverka rantesattningen pa de finansiella marknaderna,
exempelvis interbankmarknaden, obligationsmarknaden och olika l&ne-
marknader. Den finansiella oro som bérjade sommaren 2007 och darefter
utvecklades till en finansiell kris har paverkat prisbildningen pa manga av
dessa marknader. | denna artikel diskuterar vi hur den finansiella krisen
har paverkat rantebildningen.

Réntorna pd interbankmarknaderna steg kraftigt fram till slutet av
2008. Vi analyserar de faktorerna som ligger bakom denna uppgéng.
Interbankrédntorna ar i detta sammanhang viktiga eftersom de i stor
utstrackning ligger till grund for 6vriga rantor i ekonomin. Vi visar att
uppgangen i interbankrdntorna framst berodde pd internationella faktorer.

Darefter analyserar vi huruvida den finansiella krisen har paverkat
penningpolitikens effekter pd ekonomin, det vill siga den penningpolitiska
transmissionsmekanismen.? Den penningpolitiska stimulansen som skett
sedan oktober 2008 har haft stora effekter pa rantenivan pa marknader-
na, dven om vissa rantedifferenser i dag fortsatter att vara storre dn innan
den finansiella krisen brét ut. Penningpolitiken ar sdledes inte verknings-
|6s. Men eftersom en stor del av uppgéngen i interbankrantorna beror pa
utlandska faktorer kan det vara svart att minska skillnaderna mellan dessa
rantor och andra réntor med endast svenska penningpolitiska ingrepp.
Utvecklingen den senaste tiden tyder pa att det kravs omfattande atgar-
der varlden 6ver innan krisen pa de finansiella marknaderna kan dampas.

T Vi r tacksamma fér kommentarer fran Jesper Hansson, Kerstin Mitlid, Lars E.O. Svensson, Staffan Viotti
och Anders Vredin. Vi tackar dven Magnus Karlsson, David Kjellberg och Magnus Ahl for hjélp med data.
De &sikter och tolkningar som gors i denna artikel &r helt och héllet forfattarnas egna och skall inte tolkas
som att de reflekterar uppfattningar hos den amerikanska centralbanken Federal Reserve eller nagon annan
person associerad med denna institution.

2 len separat artikel i detta nummer av Penning- och valutapolitik beskriver vi mer i detalj hur den pen-
ningpolitiska transmissionsmekanismen fungerar och hur penningpolitiken paverkar ekonomin under mer
normala omsténdigheter.
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Rénteutvecklingen sedan 1996

Fordndringar i repordntan pédverkar i férsta hand rdntorna pd interbank-
marknaden, det vill siga de rantor som banker betalar nar de lanar till och
fran varandra under kortare perioder. Interbankrantor med kortast 16ptid
péverkas direkt av penningpolitiken, medan interbankrantorna med nagot
langre 16ptid dven pdverkas av forvantningar om framtida férandringar i
repordntan och kompensation for risk. P& liknande satt paverkar forand-
ringar i repordntan ocksd réntor pd statsskuldvaxlar och statsobligationer
som har dnnu langre 16ptid. Férdndringarna i rantor pa interbankmarkna-
den, statsskuldvéxlar och statsobligationer paverkar sedan réntorna for
bankernas upplaning, till exempel rantor pd bankkonton, och bostadsin-
stitutens obligationer. Férdndringarna i bankernas upplaningsrantor paver-
kar i sin tur utlaningsrantor, till exempel rantor pa banklan, bolan och
foretagslan och dven rantor pé foretagscertifikat och féretagsobligationer.
Pa sd vis paverkar penningpolitiken manga olika rantor i ekonomin, inklu-
sive de rantor som hushall och féretag moter.

De flesta ekonomiska modeller (inklusive Riksbankens allmdnna
jamviktsmodell Ramses) antar att en férdndring i repordntan leder till en
proportionell forandring i alla marknadsrantor. | sa fall ar differenserna
mellan olika rantor konstanta éver tiden och man kan bortse fran olika
rantedifferenser ndr man analyserar penningpolitikens effekter pd ekono-
min.3 Under normala omstandigheter kan detta vara ett rimligt antagande
eftersom olika réntor tenderar att réra sig ungefar pd samma satt. Men
under den finansiella oro som boérjade i mitten av 2007 verkar marknads-
rantorna ha fordndrats pa grund av faktorer som inte direkt beror pa pen-
ningpolitiken. | synnerhet har mdnga marknadsrantor stigit i férhallande
till rantor pd statsskuldvéxlar och statsobligationer med motsvarande 16p-
tid, sa att rantedifferenserna har dkat.

| detta avsnitt illustrerar vi hur olika marknadsréntor och réntediffe-
renser har utvecklats under de senaste tolv dren. Vi visar bland annat att
manga rantedifferenser var mycket ldga under dren innan den finansiella
oron bérjade. | viss mdn har den finansiella oron alltsa inneburit att dessa
rantedifferenser har atergétt till mer normala nivder. Andra rantedifferen-
ser steg under 2008 till nivder som i ett historiskt perspektiv ar exceptio-
nellt héga.

3 Det finns dock ett antal uppsatser som studerar modeller med olika rantor i ekonomin. Bernanke, Gertler
och Gilchrist (2000) utvecklar till exempel en modell dar foretag lanar medel for att genomfora investe-
ringar. Eftersom en del av foretagen forvintas ga i konkurs blir rintan pa foretagslan hogre dn rantan pa
statsobligationer. Christiano, Motto och Rostagno (2007) utvecklar den har modellen till att innehdlla en
explicit banksektor. Goodfriend och McCallum (2007) analyserar vidare en modell med flera olika rantor.
Deras modell tar bland annat hansyn till skillnader mellan rantor pa lan mot sakerhet av varierande kvalitet
och rantor pa lan utan sékerhet.
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RANTOR PA PENNINGMARKNADEN

Diagram 1 visar hur ndgra rantor pa penningmarknaden utvecklades fran
1996 till slutet av 2008. Det géller Riksbankens reporénta, rantan pé en
tremanaders statsskuldvaxel, interbankrdantan (Stibor) med tre manaders
|6ptid och den forvantade repordntan under de kommande tre ména-
derna.* De fyra rantorna har foljts at vél under perioden. | allmanhet har
interbankrantan varit hogre dn repordntan och rantan pa statsskuldvéx-
eln, vilket avspeglar att bankerna finner det mer riskfyllt att lana ut till

en annan bank &n till staten. Rantan pa statsskuldvéxeln och reporéntan
ligger ofta mycket ndra varandra. Detta beror pd att rdntan pa statsskuld-
véxeln i normala fall framst avspeglar férvantningar om repordntan under
de ndrmaste tre manaderna. Den forvantade repordntan har legat nagot
over rantan pd statsskuldvaxeln under perioden. Denna skillnad beror i
viss man pd att marknadsaktorerna i storre utstrackning efterfragar sakra
placeringar i form av statsskuldvaxlar.

Periodvis har interbankrédntan stigit snabbare &n reporantan och ran-
tan pa statsskuldvéxlar, sa att skillnaden gentemot statsrantorna har okat.
Detta skedde till exempel under 1997 och 1999, och i synnerhet sedan
mitten av 2007.

Diagram 1. Rantor pa penningmarknaden, tre manaders l6ptid
Procent
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— SSVX —— Reporidnta Interbankranta - - -- Forvdntad repordnta

Anm. Kvartalsgenomsnitt. SSVX star for statsskuldvéxel, interbankrantan ar Stibor, den
férvdntade repordntan ar rdntan pé en Stina-swap.

Kallor: Reuters EcoWin och Sveriges riksbank.

4 Begreppen Stibor och férvantad repordnta beskrivs i rutan "Stibor och Stina-swappar”.
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Diagram 2 visar differensen mellan interbankrdntan och reporantan
samt TED- och basis-spreadarna.® Fram till mitten av 2007 lag TED-
spreadens genomsnittliga kvartalsvérde typiskt pa mellan 0,15 och 0,25
procentenheter, med toppar under 1997 och 1999 pa runt 0,35 procent-
enheter. Under senare delen av 2007 har dock réntedifferensen matt
som TED-spread stigit dramatiskt. Fjarde kvartalet 2008 var den genom-
snittliga rantedifferensen uttryckt i samma termer ungefar 1,35 procent-
enheter. Sedan slutet av 2008 har interbankrdntorna sjunkit ndgot i takt
med att Riksbanken har sankt reporéntan (se diagram 9 och 10 senare i
artikeln). Differensen mot statsskuldsrantan ar dock fortfarande hogre an
innan den finansiella oron bérjade. Detta indikerar att bankerna tycker att
det &r ovanligt riskfyllt att Idna ut till varandra. TED-spreadens utveckling
beror darfor till viss del pd att interbankréntan har varit ovanligt hdg, men
ocksd pd att rdntan pd statsskuldvéxlar har varit ovanligt lag i férhéllande
till reporéntan.

Skillnaden mellan interbankrantan och den forvantade reporéntan,
den sd kallade basis-spreaden, &r troligen ett mer rattvisande métt pa risk-
premien i interbankréntorna under den senaste perioden. Aven denna har
stigit kraftigt sedan 2007. Sedan mitten av 2007 har basis-spreaden stigit

Diagram 2. Rantedifferenser pa penningmarknaden, tre manaders l6ptid

Procentenheter
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= |nterbankrdnta Interbankréanta —— Interbankréanta
- Forvantad repordnta — SSVX (TED-spread) — Reporénta
(Basisspread)

Anm. Kvartalsgenomsnitt. SSVX stdr for statsskuldvéaxel, interbankrantan ar Stibor, den
férvantade repordntan ar rdntan pa en Stina-swap.

Kallor: Reuters EcoWin och Sveriges riksbank.

TED-spreaden anger skillnaden mellan interbankrantan och den forvantade reporantan. Basis-spreaden
anger skillnaden mellan tremanaders interbankranta och den forvantade reporantan. Termen TED-spread
anvandes ursprungligen for att beteckna skillnaden mellan rdntan pd en amerikansk statsskuldvéxel (T-bill)
med tre manaders I6ptid och ett sa kallat eurodollar-kontrakt med samma I6ptid. Nufértiden anvander man
oftast en interbankrénta i stéllet for eurodollar-rantan.
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fran ungefar 0,05 procentenheter till strax 6ver 1 procentenhet. Under
samma period har differensen mellan interbankrantan och repordntan
okat fran cirka 0,3 till 0,6 procentenheter. Eftersom uppgifterna om den
forvantade repordntan endast dr tillgangliga sedan slutet av 2002 fokuse-
rar vi hdrefter pa TED-spreaden. Som vi ser i diagram 2 har de tva rdnte-
differenserna uppvisat ett liknande monster under den finansiella krisen.

Diagram 3 delar upp den totala differensen mellan interbankrantan
och rantan pé statsskuldvéxeln i tvd komponenter: differensen mellan
interbankrantan och repordntan samt differensen mellan reporantan och
rantan pa statsskuldvéxeln. Diagrammet visar att uppgangen i den totala
differensen kan forklaras av dels att interbankréantan sedan mitten av
2007 gétt upp mer dn repordntan, dels att rdntan pa statsskuldsvéxeln
okat langsammare an reporédntan. Denna utveckling kan troligtvis i viss
man forklaras av att marknadsaktérerna har férvéntat sig en évergédng till
mer expansiv penningpolitik, men dven av att marknadsaktorernas benéa-
genhet att ta risk har minskat, vilket har lett till en 6kad efterfragan pa
sdkra och likvida tillgdngar som statsskuldvéxlar. Vi dterkommer senare till
en mer detaljerad analys av uppgangen i rantedifferensen.

Réantorna pa interbankmarknaden verkar alltsa ha gatt upp mer én
vad som direkt kan férklaras av penningpolitiken.

Diagram 3. Dekomponering av riantedifferenser pa penningmarknaden,
tre manaders loptid
Procentenheter
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Anm. Kvartalsgenomsnitt. SSVX star for statsskuldvéxel, interbankrantan &r Stibor.

Kallor: Reuters EcoWin och Sveriges riksbank.
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Stibor och Stina-swappar

Stibor star for Stockholm Interbank Offered Rate och méter
interbankrantorna, det vill siga de rantor som banker betalar nar
de l&nar till och frdn varandra under kortare perioder. Stibor &r
inte en riktig transaktionsbaserad rénta. De stora affarsbankerna
anger i stéllet till vilken rdnta de &r beredda att lana ut pengar
utan sékerhet under en kort 16ptid (mellan en dag och tolv
manader). Stibor sammanstélls av Nasdag-OMX som ett genom-
snitt av de angivna rantorna (med undantag fér hdgsta och
lagsta notering). Detta sker varje dag klockan 11.00, och den sa
kallade Stibor-fixingen publiceras klockan 11.05 for &tta loptider
frdn en dag upp till tolv mé&nader. Trots att Stibor-noteringarna
inte &r riktiga marknadsnoteringar, och dven om handeln pa
interbankmarknaden till stor del ar koncentrerad till I6ptider pa
en vecka eller kortare, anvands Stibor som grund fér manga olika
finansiella kontrakt. Darfér dr nivan pd interbankrantan en viktig
indikator for det allmanna ranteldaget for korta loptider.

Den férvantade repordntan mats med rantan pa en sa kallad
Stina-swap, ddr Stina star for Stibor Tomorrow/Next Average.
Den baseras pa den sa kallade Tomorrow/Next-rdntan som l6per
fran nésta dag till dagen dérpd. Denna ranta ligger historiskt sett
néra repordntan. En Stina-swap &r ett kontrakt dar en part beta-
lar en fast rédnta till en motpart och sedan erhaller den genom-
snittliga Tomorrow/Next-rdntan under en éverenskommen
[6ptid. Det vill sdga om kontraktet bestams for till exempel tre
manader forbinder sig part A att betala den tremanaders ranta
som galler i dag till part B. Part B i sin tur férbinder sig att betala
den Tomorrow/Next-rdnta som géller varje dag under dessa tre
manader. Rdntan pd en Stina-swap avspeglar darfér marknadens
forvantningar om Tomorrow/Next-rantan under l&ptiden. Och
eftersom Tomorrow/Next-rdntan ligger ndra repordntan kan
rantan pa Stina-swappen ses som ett matt pa den forvantade
repordntan under perioden.

UTLANINGSRANTOR MED KORTA LOPTIDER

Interbankrdntan med tre manaders 16ptid dr ett matt pd bankernas korta
finansieringskostnad. | diagram 4 visas den tillsammans med bostadsin-
stitutens rantor pa lan till hushéll och foretag med I6ptid pa upp till tre
manader. Hur férdndringar i interbankrantan slér 6ver i fordndringar i
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utlaningsréantor till hushall och foretag ar nasta steg i transmissionsme-
kanismen. Diagram 5 visar differensen mellan dessa utldningsrantor och
interbankrantan.

Bostadsinstitutens utlaningsranta till hushall &r normalt sett hogre an
till foretagen. Den mest naturliga forklaringen till detta ar att kreditrisken
for utlaning till hushéllen &r hogre an for foretagen. Men man kan ocksa
tdnka sig att transaktionskostnaderna for utlaning till hushall ar storre

Diagram 4. Bostadsinstitutens utlaningsrantor till hushall och foretag samt
interbankréintan, tre manaders l6ptid
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m— Hushdll —— Foretag Interbankranta
Anm. Kvartalsgenomsnitt. Interbankrdantan ar Stibor.
Kallor: Reuters EcoWin och Sveriges riksbank.
Diagram 5. Differens mellan bostadsinstitutens utlaningsriantor och interbankrantan,

tre manaders 16ptid
Procentenheter

N A
A A A Y
0,8 i V \\ 1

. /
\% \/*’/

. \
| 7

0,2 ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! I !
96 97 98 29 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

= Hushall —— Foretag
Anm. Kvartalsgenomsnitt. Interbankréntan &r Stibor.

Kallor: Reuters EcoWin och Sveriges riksbank.
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an till foretag. Lanevolymen per foretag ar traditionellt sett storre én per
hushall, vilket kan innebédra att den genomsnittliga kostnaden for ett lan
till hushall &r hogre an for ett lan till foretag. Slutligen kan detta ocksa
bero pa att konkurrensen &r storre pa lanemarknaden for féretag an for
hushall.

Fram till slutet av 2003 lag rantan till hushéllen i genomsnitt 1,1
procentenheter dver interbankrantan, medan rantan till féretag lag 0,45
procentenheter dver interbankrantan (se diagram 5). Fran 2004 borjade
rantan till hushallen sjunka i forhéllande till bade féretagsrantan och inter-
bankrantan, och ungefar ett ar senare borjade dven foretagsrantan sjun-
ka. I den allmédnna rédnteuppgdng som borjade i slutet av 2005 steg sedan
utlaningsrdantorna inte lika fort som interbankrédntan, sa rantedifferenserna
sjonk kraftigt. Detta kan mojligtvis forklaras av att bostadsinstituten latta-
de pa kreditvillkoren, medvetet tog storre risker eller beddmde att riskerna
med utlaningen hade minskat.

Rantedifferenserna var som minst i slutet av 2007, nar lanerdntan till
hushallen 1dg endast 0,26 procentenheter dver interbankrantan och fore-
tagsrantan lag 0,14 procentenheter under interbankrantan. Under 2008
har rantedifferenserna stigit igen, och differensen for foretagslan ar nu
nara den historiskt normala nivan, medan differensen for lan till hushallen
i ett historiskt perspektiv fortfarande ar lag. Uppgangen i de korta utla-
ningsrantorna avspeglar alltsd en atergang till mer normala nivaer, efter
en period med mycket ldga rédntor under 2006 och 2007.

Som vi kan se i diagram 1 har interbankrantan gatt upp mer &n stats-
rantorna under det senaste aret. Eftersom interbankrdntan paverkar utla-
ningsrdntorna har detta bidragit till att dven utlaningsrdantorna har stigit
mer &n statsrdntorna s att differensen mellan de korta utldningsrantorna
och reporéantan respektive rantan pa en treménaders statsskuldvéxel har
stigit. Diagram 4 visar dock att den dkade differensen gentemot stats-
rantorna i stor utstrackning beror pd att interbankrédntan har stigit sa att
bankernas upplaning har blivit dyrare.

Hushall och féretag lanar inte bara av bankernas bostadsinstitut,
utan dven direkt av bankerna. Vi har dock bara tillgang till uppgifter om
bankernas utldningsrantor fran och med slutet av 2005. Diagram 6 jam-
for darfor bostadsinstitutens utlaningsrantor till hushall och féretag med
|6ptid pa upp till tre ménader med bankernas utldningsrantor med samma
|6ptid under denna period. Bankernas utlaningsrantor &r typiskt sett hogre
dn bostadsinstitutens utlaningsrantor eftersom bostadsinstituten kraver
bostdder som sékerhet for sin utlaning. Annars foljer de olika utlanings-
rantorna samma monster. Slutsatserna angdende bostadsinstitutens utla-
ningsrantor géller darfér sannolikt dven for bankernas utlaningsrantor till
hushall och foretag.
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UTLANINGSRANTOR MED LANGA LOPTIDER

Slutligen visar diagram 7 och 8 rantor med fem ars 6ptid for bolan,

bostadsobligationer (det vill sdga bostadsinstitutens upplaningsranta med

langre l6ptider) och statsobligationer. Av naturliga skél &r bolanerantan

hogre an rantan pa bostadsobligationer, som i sin tur typiskt sett ar hogre

dn rantan pa statsobligationer. Den forsta rantedifferensen motsvarar

Diagram 6. Bostadsinstitutens och bankernas utlaningsrantor till hushall och féretag,
tre manaders I6ptid
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Anm. Kvartalsgenomsnitt.

Kalla: Reuters EcoWin.

Diagram 7. Rantor pa bolan, bostadsobligationer och statsobligationer, fem ars l6ptid
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Anm. Kvartalsgenomsnitt.

Kallor: Nordea, Reuters EcoWin, SBAB, SEB, Spintab, Stadshypotek och Sveriges riksbank.
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Diagram 8. Rantedifferenser mellan bolan, bostadsobligationer och statsobligationer,
fem ars loptid
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== Boldnerdnta - Bostadsobligation —— Bostadsobligation — Statsobligation
Anm. Kvartalsgenomsnitt.

Kéllor: Nordea, Reuters EcoWin, SBAB, SEB, Spintab, Stadshypotek och Sveriges riksbank.

ungefér bankernas marginal pé langa bostadslan, medan den andra rén-
tedifferensen reflekterar att investerare krdver en storre riskpremie for att
lana ut till bostadsinstitut &n till staten.

Réntedifferensen mellan bostadsobligationer och statsobligationer
med fem ars [6ptid l1ag fram till 2003 vanligen mellan 0,4 och 0,8 pro-
centenheter. Differensen mellan bolanerdntan och réantan pa bostadso-
bligationer varierade under samma tid normalt sett mellan 0,8 och 1,5
procentenheter. Nar rdntorna borjade ga ner 2002 sjonk dock rantan pa
bostadsobligationer snabbare &n statsrantan och bolénerantan foll &nnu
kraftigare. Rantedifferenserna sjonk darfor till historiskt sett mycket ldga
nivder. Rantan pa bostadsobligationer var periodvis lagre an réantan pa
statsobligationer, medan boladnerdntan som lagst var endast 0,4 procent-
enheter hogre dn rdntan pd bostadsobligationer.

| mitten av 2007 borjade rantan pd bostadsobligationer och bolan
oka i forhéllande till statsobligationer. Detta beror framst pa att rantan pa
statsobligationer sjonk under andra hélften av 2007 medan bolanerantan
och rdntan pd bostadsobligationer fortsatte att stiga. Denna utveckling
kan an en géng forklaras av att marknadsaktorerna blev mer negativt
instéllda till risk och sékte sig till mer sékra placeringar. | slutet av 2008 f6ll
alla dessa rantor tillbaka, men obligationsrantorna foll snabbare dn bola-
nerdntan. Differensen mellan bolanerdntan och réntan pa bostadsobliga-
tioner, och i synnerhet rantedifferensen mellan bostadsobligationer och
statsobligationer, var darfor i slutet av 2008 hoga jamfort med historiska
nivaer.
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VAD HAR HANT PA RANTEMARKNADERNA?

Sammanfattningsvis visar denna genomgéng att marknadsrantorna under
2007 och 2008 verkar ha utvecklats pa ett satt som i mindre grad &n forut
beror pd penningpolitiken. Men denna utveckling bérjade redan 2003—
2004, dd manga marknadsrantor sjonk till historiskt sett mycket ldga
nivéer i forhéllande till rantor pa statsskuldvéxlar och statsobligationer.
Den finansiella oro som bérjade under andra halvdret 2007 har lett till att
manga marknadsrantor har stigit i forhallande till rdntorna pa statsskuld-
véxlar och statsobligationer. Men statsrantorna har samtidigt ocksa sjunkit
till laga nivéer, vilket formodligen avspeglar att marknadsaktorerna séker
sig till mer sdkra tillgdngar. | de flesta fall har uppgangen i marknadsran-
torna lett till att rantedifferenserna gentemot statsrantorna har normalise-
rats, och att bankernas utldningsrantor har atergétt till mer normala nivder
jamfort med kostnaden for bankernas finansiering. Ett undantag géller
differensen mellan interbankrantan och rantan pa statsskuldvaxlar, som
historiskt sett nadde mycket héga nivaer (se diagram 2). | nasta avsnitt
forsoker vi forklara varfér denna rantedifferens stigit sa kraftigt.

Varfor har rantedifferenserna stigit?

Som vi sag i det féregdende avsnittet steg differensen mellan interbank-
rantan och rantan pa statsskuldvéxlar fran en genomsnittlig niva pa runt
0,2 procentenheter per kvartal fram till mitten av 2007 till 1,35 pro-
centenheter i slutet av 2008. Om man i stéllet analyserar dagsdata blir
uppgangen an mer markant, vilket kan avldsas i diagram 9 och 10. Som
mest var interbankréntan néstan 2,2 procentenheter hogre dn rantan pa
en statsskuldvéxel. P& samma gang har bankernas och bostadsinstitutens
utlaningsrantor atervént till mer normala nivaer gentemot deras inlanings-
rantor, nivder som liknar dem som radde fram till 2003. Eftersom banker-
nas utldningsrantor till stor grad styrs av deras finansieringskostnad, bland
annat interbankrantan, behover vi framst forsta uppgangen i interbank-
rantorna for att kunna forklara uppgangen i bankernas utlaningsrantor.
Detta avsnitt syftar darfor till att forklara varfor interbankréntan sedan
mitten av 2007 har stigit sd kraftigt jimfort med rantan pa statsskuldvéx-
lar.

AR UPPGANGEN OVANLIGT STOR?

Vi borjar med att undersdka om uppgéngen i rantedifferensen i ett his-
toriskt perspektiv ar ovanligt stor. Vi sdtter upp en enkel statistisk modell
for differensen mellan interbankrantan och statsskuldvaxelrantan med
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Diagram 9. Olika rantor pa penningmarknaden, 3 méanaders l6ptid
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—_— SSVX —— Forvédntad reporanta Reporénta — Interbankranta

Anm. Dagsdata. SSVX star for statsskuldvéxel, interbankrantan &r Stibor, den férvantade
repordntan dr rantan pa en Stina-swap.

Kallor: Reuters EcoWin och Sveriges riksbank.

Diagram 10. Rantedifferenser pa penningmarknaden, tre manaders 16ptid
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Anm. Dagsdata. SSVX star for statsskuldvéxel, interbankrdntan &r Stibor, den forviantade
repordntan &r rdntan pd en Stina-swap.

Kallor: Reuters EcoWin och Sveriges riksbank.

tre mdnaders 16ptid. Modellen beskriver hur rantedifferensen utvecklas
over tiden som en funktion av féregdende periods rantedifferens och en
oforklarad storning. Vi skattar forst modellen for perioden fran andra
kvartalet 1987 fram till andra kvartalet 2007. Sedan anvander vi modellen
for att gora prognoser fram till och med slutet av 2008. Skillnaden mellan
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modellens prognoser och de faktiska utfallen ger den serie storningar som
behovs for att forklara den observerade rantedifferensen.®

Diagram 11 visar storningarna (residualerna) i var skattade modell
sedan 1987. De horisontella linjerna representerar ett 95-procentigt kon-
fidensintervall for de skattade stérningarna. Detta innebdr att vi forvantar
oss att storningarna hamnar utanfor konfidensintervallet en gang av 20.
| diagrammet ser vi att detta sker fyra gdnger under de 20 aren fram till
mitten av 2007 .

Vi ser dock ocksa att manga av stérningarna sedan mitten av 2007
har hamnat utanfor konfidensintervallet och att dessa har varit mycket
stora. Sannolikheten for att fa en sadan sekvens av stérningar ar mycket
lag. Exempelvis ar stdrningarna 0,22 respektive 0,27 procentenheter
under tredje och fjarde kvartalet 2007. Givet de observerade stérningarna
fram till andra kvartalet 2007 &r sannolikheten for att sa stora stérningar
ska intraffa tvd kvartal i rad mindre &n en pa 10 000. Stérningarna under
2008 &r dnnu storre, sa sannolikheten for en sddan sekvens dr dnnu
mindre. Det finns alltsd starka indikationer pd att rdntedifferensen i ett
historiskt perspektiv stigit ovanligt mycket.” Vi har gjort samma analys for
differensen mellan bostadsinstitutens utldningsrantor till foretag och hus-
héll och réntan p& statsskuldvéxlar samt statsobligationer. Aven fér denna

Diagram 11. Stérningstermer i modell for differensen mellan interbankrantan och
rantan pa statsskuldvéxlar, tre manaders l6ptid
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Anm. De streckade linjerna motsvarar ett 95-procentigt konfidensintervall.

¢ Modellen kan skrivas som 8,-3=p (3, -9 +ady,, +¢,ddr§, i rantedifferensen i kvartal 7, § &r dess
typvérde, d,, , & en dummyvariabel som for fidrde kvartalet 1992 tar vérdet ett och for forsta kvartalet
1993 minus ett och ¢, ar en residual (eller storning). Vi skattar modellen med hjalp av kvartalsdata frdn och
med fjarde kvartalet 1987 till och med andra kvartalet 2007 och gér prognoser for perioden fran och med
tredje kvartalet 2007 till och med fjarde kvartalet 2008. De skattade koefficienterna ar p = 0,72 och o =
0,72, vilka bada &r statistiskt signifikanta pa en-procentsnivan. Forklaringsvardet av regressionen (justerat
R?) &r 0,52.

7 En analys av den amerikanska rantedifferensen ger liknande resultat, se Taylor och Williams (2009).
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rantedifferens &r storningarna under 2008 ovanligt stora, fast resultaten
inte &r lika starka som for differensen mellan interbankréntan och rantan
pé statsskuldvéxlar.

HUR KAN VI FORKLARA UPPGANGEN?

For att forsoka forklara den historiskt sett ovanligt stora uppgéngen
behover vi ta hdnsyn till badde inhemska och internationella faktorer. Den
finansiella krisen har sina rotter framst i problemen pa den amerikanska
bostadsmarknaden som har spritt sig 6ver hela varlden. Det &r darfér
naturligt att anta att de svenska rantedifferenserna i viss mén bestams av
internationella faktorer. Detta antyds i diagram 12 som visar den svenska
rdntedifferensen med tre ménaders 16ptid tillsammans med réntedifferen-
serna i USA och euroomradet. Uppgédngen i den svenska rantedifferensen
har inte varit lika kraftig som uppgéngen i de utlandska differenserna.
Detta beror férmodligen pa att utldndska banker har varit mer utsatta for
den finansiella krisen dn bankerna i Sverige. Men de svenska rantedif-
ferenserna kan i viss man ocksa tankas bero pa svenska forhallanden, till
exempel pd fluktuationer éver konjunkturcykeln. I det har delavsnittet
undersoker vi darfor hur viktiga svenska och utldndska faktorer har varit
for uppgangen i den svenska rantedifferensen.

Vi anvander en ekonometrisk modell som férklarar rantedifferensen
med hjdlp av svenska makroekonomiska variabler (repordntan, BNP-till-
véaxten och KPI-inflationen), utldndska makrovariabler (ett vagt genom-

Diagram 12. Differens mellan interbankrantan och rantan pa statsskuldvixlar i Sverige,
USA och euroomradet, tre manaders 16ptid
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Anm. Euroomradet fore 1999 avser Tyskland, interbankrantan for Sverige ar Stibor,
interbankrantan for euroomradet (Tyskland) och USA ér Libor.

Kalla: Reuters Ecowin.
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snitt av samma variabler for Sveriges viktigaste handelspartner samt den
svenska reala vaxelkursen) och rantedifferenserna i USA och euroomra-
det. Vi skattar forst modellen for perioden frén forsta kvartalet 1993 till
och med andra kvartalet 2007. Sedan anvander vi modellen for att gora
prognoser for den svenska rantedifferensen frdn och med tredje kvartalet
2007 till fjarde kvartalet 2008.8

Diagram 13 visar den verkliga uppgangen i rantedifferensen sedan
mitten av 2007. Det anger ocksd i hur stor utstrackning uppgdngen kan
forklaras med svenska makrovariabler (exklusive vaxelkursen), utlandska
makrovariabler respektive utlandska rantedifferenser. Matt som kvartals-
genomsnitt har rantedifferensen gatt upp med ungefér 1,1 procenten-
heter sedan mitten av 2007 (fran 0,25 till 1,35 procentenheter). Den har
uppgangen kan i stort sett inte forklaras av utvecklingen i den svenska
ekonomin: de svenska variablerna bidrog till rdntedifferensen med 0,20
procentenheter under hela perioden. Ungefér halften av uppgangen, 0,65
procentenheter, kan daremot forklaras av svenska och utlandska makro-
variabler tillsammans. Nér vi dven inkluderar utldndska rantedifferenser i
regressionen rdknar modellen fram en prognos for rantedifferensen som
ar hogre an den faktiska, ungefar 1,75 procentenheter. Nar vi analyserar
kvartalsgenomsnitt kan alltsd hela uppgangen i rantedifferensen forkla-

Diagram 13. Utfall och prognos for differens mellan interbankrantan och rantan pa
statsskuldvaxlar, tre manaders 16ptid
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8 Vér modell kan skrivas som 8, - & = o, (L)(z, - 2) + 0,(L)(z,— ") + 0,4(8; - 8") + ¢, dar §, &r den svenska rante-
differensen i kvartal 7, z, &r en vektor med svenska makrovariabler, z; &r en vektor med utldndska makrova-
riabler och &; ar en vektor med rantedifferenserna i USA och euroomradet. Koefficienterna o, (L) och o,(L)
ar lagpolynom med fyra laggar, sa regressionen innehéller makrovariablerna i kvartalen 7 till /—4. Samtliga
variabler méts som avvikelser fran deras typvarden (5 och &") respektive genomsnittsvarden (z och z*) ver
perioden fran och med forsta kvartalet 1993 till och med andra kvartalet 2007. Modellen med samtliga
variabler har ett forklaringsvarde (justerat R?) pa 0,48.
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ras med ett fatal variabler, och svenska faktorer verkar inte ha bidragit
mycket till uppgéngen. Snarare verkar uppgangen i stor utstrackning bero
pé utvecklingen i andra lander, och i synnerhet pd utvecklingen pa de
utlandska finansiella marknaderna.

Empiriska studier av den amerikanska rantedifferensen tyder pé att
uppgangen i USA kan forklaras av att motpartsrisken i banksektorn har
Okat. Detta innebdr att de amerikanska interbankréntorna verkar ha stigit
darfor att utlaningen mellan bankerna har blivit mer riskfylld da oséker-
heten om makroekonomin, de finansiella marknaderna och mojliga kre-
ditforluster har 6kat.® Vara resultat tyder pa att denna osakerhet har spillt
over dven pd de svenska finansiella marknaderna. Det kan bero pd att
svenska banker bedriver sin verksamhet dven utomlands och dérfor inves-
terar i samma tillgdngar som utldndska banker. Nar risken med sddana
investeringar 6kade drabbades darfér &ven de svenska bankerna. Men de
paverkades i ndgot mindre omfattning &n utldndska banker, vilket torde
bero pa att den svenska banksektorn som helhet har varit mindre utsatt
for de mest riskfyllda tillgdngarna.

Har den finansiella oron paverkat den
penningpolitiska transmissionsmekanismen?

Sedan sommaren 2007 har rdntorna pé interbankmarknaden och ban-
kernas utldningsrantor 6kat kraftigt jamfort med repordntan och rantor
pé statsskuldvéxlar. Vi har visat att uppgangen i differensen mellan inter-
bankrantorna och réntorna pé statsskuldvéxlar i viss utstrackning beror
pé att de senare har sjunkit till lAga nivaer jamfort med repordntan. Vi
har ocksa visat att uppgangen i rantedifferensen i stor grad har drivits av
utlandska faktorer snarare dn svenska férhdllanden.

Om marknadsréntorna i hog utstrackning avspeglar andra faktorer
an den svenska penningpolitiken finns det dock en risk att Riksbankens
forandringar av repordntan inte paverkar marknadsréntorna pa det satt
som man normalt kan forvanta sig. Darmed blir effekten pa den &vriga
ekonomin inte heller den forvdntade. P& sé sétt skulle den finansiella oron
kunna férsvaga den penningpolitiska transmissionsmekanismen. Men
aven om rantedifferensen i Sverige till stor del kan hanforas till utldandska
faktorer skulle Riksbanken kunna motverka uppgangen i interbankrantor-
na med en sdnkning av repordntan. Den senaste tidens utveckling tyder
ocksd pa att penningpolitiken fortfarande har stor effekt pad interbankran-
torna och darmed pa 6vriga marknadsréntor.

9 Se Taylor och Williams (2009) och Wu (2008).
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Om vi gar tillbaka till diagram 9 och 10 kan vi se hur de penningpo-
litiska besluten har paverkat interbankrantan och rdntan pa statsskuld-
véxeln med tre manaders I6ptid. Hojningarna av repordntan under 2007
hade inte nagon storre effekt pa marknadsrantorna, utan verkar ha varit
forutsedda av marknadsaktérerna. Atstramningen i februari 2008 verkar
a andra sidan ha varit ovéntad. Den ledde till stora justeringar uppat i
rdantan pa statsskuldvéxeln (som okade med 0,24 procentenheter), inter-
bankréntan och den forvantade reporantan’® (som bada ckade med 0,17
procentenheter). Likasa steg marknadsrantorna nagot efter hojningarna
av reporantan i juli och september samma ar.

Sedan den finansiella oron borjade i mitten av 2007 har interbank-
rantan dock stigit mer dn rantan pa statsskuldvaxeln och den férvéantade
repordntan. Differensen mellan interbankrantan och statsrantan steg fran
ungefér 0,3 procentenheter i juli 2007 till dver 1 procentenhet i bérjan av
oktober 2008, medan skillnaden mellan interbankrintan och den férvan-
tade reporantan gick upp fran ungefar noll till 0,6 procentenheter. Séank-
ningen av repordntan i bérjan av oktober ledde till ett kraftigt fall i rdntan
pa statsskuldvéaxeln (med 0,35 procentenheter) och i den férvantade
repordntan (med 0,24 procentenheter), men den hade inga effekter pa
interbankrantan som i stéllet steg ndgot. Denna penningpolitiska expan-
sion hade saledes sma eller inga effekter pd interbankmarknaden. Diffe-
rensen mellan interbankrdntan och rantan pa statsskuldvaxeln steg initialt
fran 1,5 till 1,9 procentenheter, och dérefter ytterligare ndgot under de
foljande dagarna. Skillnaden mellan interbankréntan och den forvantade
repordntan steg till strax éver 1,1 procentenheter.

Differensen mellan interbankrdntan och rantan pa statsskuldvéxeln
sjonk inte forran Riksbanken sankte repordntan &nnu en gang med 0,5
procentenheter i slutet av oktober. Rantan pa interbankmarknaden sjonk
dd med 0,45 procentenheter. Darmed minskade rantedifferensen mot
statsskuldvaxeln fran 1,8 till 1,4 procentenheter, men den var fortfarande
kvar pa en mycket hog niva. Skillnaden mellan interbankréntan och den
férvéntade repordntan férandrades daremot inte sd mycket. Den sjénk
med ungefdr 0,1 procentenhet.

Den kraftiga penningpolitiska stimulansen i december, nér Riksban-
ken sénkte repordntan med 1,75 procentenheter till 2 procent, hade en
stor effekt bade pé interbankrdntan och pa rdntan pa statsskuldvéxlar.
Réantan pa statsskuldvédxeln med tre manaders I6ptid och den foérvantade
repordntan bérjade sjunka redan i mitten av november, ndr det ansags
allt troligare att Riksbanken skulle sinka reporédntan i december. Aven
interbankrantan sjonk nagot under november. | bérjan av december

10 Begreppet forvantad repordnta beskrivs i rutan "Stibor och Stina-swappar”.
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sjonk interbankrantan kraftigt (med 0,45 procentenheter) nér Riksbanken
annonserade att det penningpolitiska métet hade flyttats frdn den 16
december till den 3 december, och nér beslutet offentliggjordes sjonk den
med ytterligare 1,07 procentenheter. Rdntan pa statsskuldvaxeln, som var
mer dn 1,10 procentenheter lagre &n repordntan fére decemberbeslutet,
sjonk med 0,7 procentenheter ndr beslutet annonserades. Aven den
forvantade repordntan sjonk kraftigt med cirka 0,6 procentenheter.

Efter sdnkningen av reporéntan till 2 procent i december 2008 sta-
biliserades rantan pa statsskuldvéxeln runt 1,5 procent och interbankrén-
tan runt 2,5 procent. Rantedifferensen lag darfor i slutet av 2008 runt 1
procentenhet, det vill sdéga pd samma nivd som i bérjan av oktober 2008,
medan skillnaden mellan interbankrdntan och den férvantade reporantan
lag runt 0,8 procentenheter, vilket var cirka 0,3 procentenheter hogre én i
bérjan av oktober. Under de forsta manaderna 2009 har interbankrantan
fortsatt att sjunka snabbare 4n bade réantan pa statsskuldvaxeln och den
forvantade repordntan. Interbankrantan sjonk med 0,6 procentenheter
efter att repordntan sénkts med 1 procentenhet i februari 2009. Rante-
differensen mot statsskuldvéaxeln var da ungefar 0,4 procentenheter och
mot den forvantade repordntan 0,3 procentenheter, vilket var de lagsta
nivderna sedan februari 2008. Réntesankningen i april 2009 med 0,5 pro-
centenheter medforde inga storre forandringar i interbankrantan, medan
béade rantan pa statsskuldvaxeln och den forvantade repordntan gick upp
med cirka 0,1 procentenheter. Detta gjorde att differensen mellan de tva
rantorna och interbankrantan sjonk med ungefar lika mycket.

Denna genomgang visar saledes att Riksbanken fortfarande kan
paverka nivdn pd marknadsréntorna, d&ven om skillnaden mellan mark-
nadsrantorna och repordntan under nuvarande omstandigheter forefaller
paverkas ocksa av andra faktorer. De hoga rantedifferenserna innebar
dock att Riksbanken behéver sitta en lagre repordnta for att uppnd
samma onskvérda niva pa marknadsrantorna dn under mer normala
omstdndigheter. Detta kan vara ett problem nér repordntan ndrmar sig
noll och inte kan sankas mer, eftersom det allménna ranteldget da ar
hogre dan vad som hade varit fallet under mer normala férhdllanden pa
finansiella marknader. Darfor kan det vara 6nskvért att Riksbanken och
andra institutioner vidtar andra atgarder for att minska rantedifferenserna.
Artikeln av Soderstrom och Westermark i detta nummer av Penning- och
valutapolitik diskuterar mer i detalj hur penningpolitiken kan bedrivas nar
styrrdntan blir noll.

1 Rantan pa statsskuldvaxeln sjonk inte férran dagen efter beslutet i december. Dérfor sjonk rantedifferensen
forst kraftigt innan den steg igen.
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Sammanfattning och slutsatser

Penningpolitiken paverkar ekonomin framst genom att férandra det
allméanna rénteldget. En penningpolitisk atstramning (en hdjning av repo-
rantan) leder till ett hogre ranteldge i ekonomin, vilket i sin tur minskar
efterfrdgan pa varor och tjdnster genom ett antal olika kanaler. Dessa
kanaler beskriver vi i detalj i en separat artikel i detta nummer av Penning-
och valutapolitik.

Fran mitten av 2007 till slutet av 2008 utvecklades manga marknads-
rantor pd ett sdtt som inte verkade bero direkt pa penningpolitiken. Detta
géllde réntor pd interbankmarknaden, rantor pa statsskuldvéaxlar samt
rdntor pd bankernas och bostadsinstitutens utldning till hushall och fére-
tag. Interbankréntorna steg kraftigt som en foljd av den internationella
oron pa de finansiella marknaderna, och mycket tyder pa att uppgangen
i de svenska interbankrdntorna till stor del berodde pd internationella
snarare dn svenska faktorer. Réntorna pa statsskuldvéxlar sjonk kraftigt,
formodligen mer &n vad som kan tillskrivas effekten av penningpolitiken.
Detta kan mojligtvis forklaras av att marknadsaktorer i storre utstrackning
an forut efterfragade sakra och likvida tillgangar. Bankernas och bostads-
institutens utldningsrantor steg ocksa i forhallande till rantor pa inter-
bankmarknaden och rantor péa statsskuldvéxlar och statsobligationer. Men
dessa rantedifferenser steg fran mycket laga nivder under 2004-2005,
och &r nu tillbaka pa historiskt sett normala nivaer.

Aven om interbankrantorna steg jamfort med repordntan och rin-
torna pa statsskuldvéxlar, och denna uppgéng framst beror pd internatio-
nella faktorer, verkar den svenska penningpolitiken fortfarande ha stora
effekter pd rdntorna pé interbankmarknaden och darmed pd andra mark-
nadsréntor. Den penningpolitiska stimulans som har skett sedan oktober
2008 har haft stora effekter pa nivan pa marknadsrantorna, dven om vissa
rantedifferenser fortsatter att vara hégre dn innan den finansiella oron
brot ut.

Var slutsats ar sdledes att penningpolitiken inte har blivit verkningslos
under den finansiella oron och den efterféljande finanskrisen. Ddremot
tyder var analys pa att det ar svart att minska rantedifferenserna med
endast svenska penningpolitiska ingrepp. Utvecklingen den senaste tiden
tyder péd att det kravs omfattande &tgarder vérlden éver innan krisen pa
de internationella finansiella marknaderna kan ddmpas, och att nivén pa
repordntan darfor behovt sankas kraftigt for att uppna en 6nskvard niva
pé rédntorna pa interbankmarknaden. Nar repordntan nu har ndrmat sig
sin nedre grans och inte kan sdnkas mycket mer, kan det bli aktuellt for
Riksbanken att med andra atgarder forsoka paverka rantenivan i den
svenska ekonomin.
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B Sambandet mellan IT-
investeringar, konkurrens,
organisationsférandringar
och produktivitet

BENGT PETTERSSON

Produktivitetstillvédxten i Sverige var hég fran bérjan av 1990-talet fram
till 2006. Studier av utvecklingen i USA tyder pa att tidigare IT-investe-
ringar, organisationsférdndringar och internutbildning spelat en avgé-
rande roll f6r en stark produktivitetstillvdxt sedan mitten av 1990-talet.
Denna artikel behandlar de prelimindra huvudsakliga resultaten av ett
projekt pa Sveriges riksbank om faktorerna bakom den tidigare starka
produktivitetstillvdxten i Sverige. Arbetshypotesen i projektet — och den
frdga som stélls i denna artikel — & om den trendméssiga produktivi-
tetstillvdxten i Sverige kan forklaras av likartade faktorer som i USA.
Resultaten ger stdd for den uppfattningen. De visar att det inte rdcker
med att IT-investeringar sprids i ekonomin fér att den trendméssiga
produktivitetstillvaxten ska 6ka. Det krdvs ocksda kompletterande inves-
teringar i organisationer och humankapital. Férst dd kan foretagen dra
hégsta méjliga nytta av IT-investeringarna.

IT-investeringar och produktivitet

Mellan 1992 och 2008 steg arbetsproduktiviteten trendméssigt snab-

bare i Sverige &n i de allra flesta jamférbara lander. Den steg ocksa snabbt

i USA fran och med mitten av 1990-talet. Studier av utvecklingen i USA

tyder pa att en kombination av IT-investeringar, organisationsforandringar

och internutbildning kan férklara den starka produktivitetstillvaxten. En
intressant fraga ar darfor huruvida det finns likartade faktorer bakom

T Produktiviteten avser méta hur mycket varor och tjdnster som kan produceras givet insatsen av produk-

tionsfaktorer. En 6kad produktivitet innebér att produktionen 6kar snabbare &n insatsen av produktionsfak-

torer, det vill séga att tillgangliga resurser i form av kapital och arbete anvands effektivare. Det finns olika
satt att astadkomma detta. Det vanligaste mattet pa produktiviteten dr arbetsproduktiviteten. Arbetspro-

duktiviteten mats oftast som produktionen i férhallande till antalet sysselsatta eller antalet arbetade timmar.

| Europa dominerar matmetoden med antalet sysselsatta. | USA dominerar matmetoden med antalet arbe-
tade timmar. De tvd metoderna kan ge olika resultat.
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utvecklingen i dessa tva lander. Det ar ocksa den fragestdlining som tas
upp i Sveriges riksbanks produktivitetsprojekt som initierades hosten
2005.

Investeringarna i IT var betydande redan pa 1970- och 1980-talet.
Detta géller sdval persondatorer och fiberoptik som trddlés kommunika-
tion och Internet.2 Den forsta datorn introducerades redan 1945. Effekter-
na pa produktiviteten lat dock vdnta pa sig.3 | mitten av 1990-talet kom
vandpunkten i USA. Den trendmadssiga produktivitetstillvaxten i USA steg
och var mellan 1995 och 2007 i genomsnitt 1,8 procent per ar.* Mellan
1971 och 1994 hade den varit 1,1 procent.

Studier av utvecklingen i USA tyder pd att det var IT-investeringar
i kombination med organisationsforandringar och internutbildning som
legat bakom denna uppgang.® Sannolikt har de har effekterna pa pro-
duktiviteten blivit mojliga tack vare den hoga flexibiliteten, det vill sdga
omstéllningsféormagan, i den amerikanska ekonomin. En flexibel arbets-
marknad underléttar for foretagen att organisera om sig i syfte att dra
bédsta mojliga nytta av bland annat de genomférda IT-investeringarna.

De amerikanska foretagen har sannolikt varit tvungna att géra dessa
forandringar i syfte att 6ka effektiviteten for att 6verleva i den harda kon-
kurrensen pa den amerikanska marknaden. Nar dessa fordndringar skett
och spridits i ekonomin har det fatt positiva effekter pa den trendmaéssiga
produktivitetstillvaxten.

Med den trendméssiga produktivitetstillvixten menas héar den
langsiktigt hallbara tillvdaxten och inte kortsiktiga fordandringar som kan
forklaras av konjunktursvangningar. Om konjunkturen vander uppét tar
det ofta tid innan féretagen ar sakra pd att efterfrigan okar varaktigt. De
kan da droja med att utdka sin produktionskapacitet, vilket — om produk-
tionen stiger — innebér att produktiviteten per definition kortsiktigt 6kar.
Det motsatta sker ofta i konjunkturnedgangar, det vill sdga foretagen ar
forsiktiga med att fristdlla personal vid en konjunkturnedgang innan de
ar mer sakra pa att efterfragan varaktigt minskar. Dessa effekter ar dock
kortsiktiga och reflekterar inte strukturella férandringar.

| Europa har produktivitetstillvaxten under en lang tid varit betydligt
svagare dn i USA, dven om vissa undantag finns, bland annat Sverige (se
diagram 1).

Man kan konstatera att produktiviteten mellan 1992 och 2008 véxte
snabbare i Sverige dn i de allra flesta andra lander i OECD-omradet. Enligt

2 Se Ferguson, BIS Review 1/2004.

3 Ménga ekonomer stéllde sig fragan om och nér effekterna skulle uppstd. Ett exempel dr Robert Solow,
“...we see the computer age everywhere except in the productivity statistics...”, New York Times Book
Review den 12 juli 1987.

4 Enligt OECD-statistik. Produktion per sysselsatt i den totala ekonomin.

5 Se Bart Van Ark (2006), Brynjolfsson (2003).
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Diagram 1. Produktiviteten i olika regioner 1990-2008
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150

~

140
y

130

/ Sverige\/gA}. -
120 L

_/ / Ovriga Norden
S Frankrik
- rankiike

> Tyskland

Italien

80 I I I I I I I I I I I I I I I I I
920 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

Anm. Diagrammet visar produktion per sysselsatt i den totala ekonomin enligt internationellt
jamforbar statistik. For Irland saknas statistikutfall for ar 2008.

Kélla: OECD.

OECD-statistik steg den i Sverige med omkring 2,4 procent i genomsnitt
per ar under perioden.® Samtidigt steg produktiviteten snabbt ocksa i
andra nordiska lander, USA och Irland. Gemensamt for dessa lander dr

att de investerat mycket i IT. De har dessutom genomfort langtgdende
strukturella reformer, bland annat i termer av avregleringar och privatise-
ringar som Okat konkurrensen. Studier gjorda av OECD visar pd ett tydligt
positivt samband mellan konkurrens och produktivitet.” Okad konkurrens
leder till att foretagen blir tvungna att hitta nya véagar for att behalla sina
marknadsandelar, vilket 6kar sannolikheten for att de genomfér omorga-
nisationer. Foretagen kan alltsd ha varit tvungna att organisera om sig och
utbilda sin personal i syfte att dra basta nytta av de IT-investeringar som
gjorts.

Fragan som mot den bakgrunden kan stéllas & om en kombination
av IT-investeringar, organisationsférandringar och internutbildning liksom
i USA kan forklara den hoga produktivitetstillvaxten i Sverige.® Har ar det
vért att notera att produktivitetstillvaxten i USA var stark bade i de sekto-
rer som producerar IT och de som i hog grad anvédnder sig av denna, till
exempel detaljhandeln och den finansiella sektorn. Det finns ocksa studier
som visar att likartade effekter har kunnat bekréftats i Storbritannien.’

| motsats till USA, Norden och Irland har produktivitetstillvaxten i de
stora euroldnderna — Tyskland, Italien och Frankrike — det senaste dryga

6 Har uttryckt som produktion i férhéllande till antalet sysselsatta.

7 Se till exempel olika argangar av "Economic Policy Reforms, Going for Growth".

8 Den hoga produktivitetstillvixten pa 1990-talet kan naturligtvis ocksa forklaras av aterhdmtningsprocessen
efter recessionen i borjan av 1990-talet. Det &r lattare att 6ka produktiviteten i en konjunkturuppgang an i
en nedgang. Det intressanta 4r dock att produktivitetstillvixten trendméssigt varit stark dven under stérre
delen av det senaste decenniet.

9 Se Crespi, Criscuolo och Haskel (2007) och Caroli och Van Reenen (2001).
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decenniet varit svag. Det rdder ingen stark konsensus i forskningen om
varfor dessa landers produktivitetsutveckling varit s& svag jamfért med
USA:s.7° Man kan dock konstatera att dessa lander har det gemensamt
att deras IT-investeringar som andel av BNP inte har varit lika stora som i
ldnderna med en starkare produktivitetstillvdxt som ndmnts ovan, samti-
digt som avregleringar och privatiseringar inte har varit lika omfattande."

Forskningen om kopplingen mellan IT-investeringar, arbetsorganisa-
tioner och produktivitet har generellt intensifierats de senaste 6-8 aren.
Allt fler studier kommer fram till att det finns tydliga positiva samband
mellan dessa faktorer.'? Studier visar att en strikt arbetsmarknadspolitik
kan hindra positiva effekter av IT-investeringar att sprida sig i ekonomin.'3
Det kan forklara skillnaden mellan den starka produktivitetsutvecklingen
i USA och den svaga i euroomradet. En strikt arbetsmarknadslagstiftning
forsvarar for foretagen att anpassa sin organisation och gor att inte alla
effektivitetseffekter kan realiseras. Det dr i sammanhanget intressant att
notera att svenska foretag far hoga betyg vad géller graden av decentra-
lisering av beslutsfattande och ansvar.™ En decentraliserad struktur kan
vara en faktor som bidrar till att underlatta férandringsprocessen i foretag
som investerat i hdgteknologi dven i ldnder dar arbetsmarknadspolitiken
— atminstone pa papperet — ar stelbent.®

Hur kan da sambanden se ut mellan IT-investeringar och produktivi-
tet & ena sidan och mellan flexibilitet i foretagen och produktivitet & andra
sidan?

IT-INVESTERINGAR OCH PRODUKTIVITET

De lander som investerat mycket i informations- och kommunikations-
teknologi (IKT) har ocksd haft en hég produktivitetstillvaxt det senaste
decenniet. IKT-investeringar som andel av BNP var héga i Sverige 2006

10 Se Van Ark (2006).

1 Se bland annat OECD:s landrapporter och EU-kommissionens utvérderingar av landerna i Lissabonproces-

sen.

Ett flertal studier pekar pa att det kravs kompletterande investeringar i organisationen och internutbildning

for att foretagens IT-investeringar ska fa full effekt (se bland annat Bart Van Ark (2005), Brynjolfsson

(2003)). Studier pa amerikanska data visar att arbetsrutiner, vidareutbildning och IT-anvandning &r viktiga

bestimningsfaktorer for produktiviteten (se bland annat Bjérn Andersson och Martin Adahl, Penning- och

valutapolitik 2005:1, Sveriges riksbank). Andelen anstallda som anvénder datorer i jobbet och utbildnings-

nivan ar faktorer som paverkar produktiviteten positivt (se Black, Lynch (2001) data fér aren 1987-1993).

Studier visar att de storsta positiva effekterna av omorganisationer pa produktiviteten sker i foretag med en

stor andel hégutbildad arbetskraft (se Caroli, Van Reenen (2001)). Utbildningsnivan hos personalen i fére-

tagen dr avgorande inte bara for att snabbt kunna dra nytta av ny teknik utan ocksa for att omorganisa-

tioner far positiva effekter (Aghion, Caroli och Garcia-Penalosa (1999)). En studie visar dessutom att ame-

rikanska multinationella féretag i Storbritannien ar mer produktiva &n brittiska foretag. Forklaringen kan

vara att amerikanska foretag exporterar sin organisationsstruktur till dotterbolag i andra ldnder (se Bloom,

Sardun och Van Reenen (2007)). Likartade effekter har kunnat pdvisas i Sverige (se Karpaty (2007)).

13 Bloom, Sardun och Van Reenen (2007).

4 Se Bloom, Van Reenen (2007).

5 Se Bresnahan, Brynjolfsson och Hitt (2002). Likartade slutsatser finns i Lindbdck och Snower (2000), Black
och Lynch (2001) och Kling (1995).
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i jdamforelse med andra lander (se diagram 2). Skillnaden var dnnu storre
till Sveriges fordel i bérjan av 2000-talet. Landernas inbdrdes relationer
forandrades dock endast marginellt 2002-2006. De som hade hogst andel
IKT-investeringar 2002 var ocksa de som hade hogst andel fyra ar senare.

Diagram 2. IKT-investeringar 2006 och arlig genomsnittlig produktivitetstillvaxt
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IKT-investeringar/BNP 2006
Anm. Investeringar i informations- och kommunikationsteknologi som procentuell andel av BNP.
Denna statistik har tjanat som en indikator for IT-investeringar. Arlig genomsnittlig produktivitets-
tillvaxt avser arbetsproduktivitet uttryckt som produktion i férhallande till antalet sysselsatta.
Statistiken dr jamforbar mellan lander. For Irland saknas statistikutfall for ar 2008.

Kallor: Eurostat och OECD.

Exempel pé lander med hdga IT-investeringar och hég produktivitetstill-
véxt dr nordiska ldnder, Storbritannien och USA.

AVREGLERINGAR OCH PRODUKTIVITET

| de lander dér IT-investeringarna och produktivitetstillvéxten varit héga
har man ocksa genomfort betydande avregleringar och ekonomiska refor-
mer.'® En del lander gjorde det pa 1980-talet, en del pa 1990-talet och
négra pa 2000-talet. Exempel pd ldnder som gjort detta och dér graden
av regleringar &r 1dg i ett internationellt perspektiv ar USA, Storbritannien,
Sverige, Finland och Danmark (se diagram 3).

Italien dr ett exempel pé ett land med bédde 1dg produktivitetstillvaxt,
laga IKT-investeringar och relativt hog grad av regleringar. Frankrike har
daremot haft en relativt Iag produktivitetstillvaxt trots en relativt hog
andel IKT-investeringar. Méjligen skulle detta kunna forklaras av att det i

6 Europeiska politiker har uppmérksammat den svaga trendméssiga produktivitetstillvaxten i EU och dess

negativa effekter pa valfarden. Darfor ar frimjandet av IT-samhallets spridning, forskning och innovation
och avregleringar i ekonomierna i syfte att 6ka konkurrensen centrala delar i EU:s sa kallade Lissabonstra-
tegi fran ar 2000. Mélet 4r att hoja potentialen for tillvaxt och sysselsattning i medlemsstaterna. Darfor
ser politikerna i Europa generellt ett behov av att rikta in den ekonomiska politiken pa att stimulera till en
hogre trendmassig produktivitetstillvaxt.
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Diagram 3. Produktmarknadsregleringar och arlig genomsnittlig produktivitetstillvaxt
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O Irland
3,0

25

Sverige
Finland

20 USA

Storbritannien
Norge

Frankrike
Danmark

1,0
" v \_/
Tyskland

0,5
Italien

0.0 | | |
05 1,0 15 2,0 25

Graden av produktmarknadsregleringar, genomsnitt 1998/2003

Produktivitetstillvaxt 1995-2008

Anm. Produktmarknadsregleringar anges med hjélp av ett genomsnittligt index for dren 1998
respektive 2003 enligt OECD "Going for Growth". Ju hogre index ju mer produktmarknads-
regleringar bedéms det finnas i ekonomin. Har har produktmarknadsregleringar antagits vara en
god indikator pa regleringar totalt i ekonomin. Denna statistik ger samma bild av landernas
inbérdes forhallande som i "World Economic Forum Global Competitiveness Index” 2001-2008
och EU-kommissionens arliga utvarderingar av medlemslanderna i Lissabonprocessen. Arlig
genomsnittlig produktivitetstillvaxt avser arbetsproduktivitet uttryckt som produktion i
forhallande till antalet sysselsatta. Statistiken ar jamforbar mellan lander. For Irland saknas
statistikutfall for r 2008.

Kélla: OECD.

den franska ekonomin finns relativt mycket regleringar kvar som hindrar
foretagen att dra basta mojliga nytta av IKT-investeringarna. Detta indi-
keras i diagram 3. | Tyskland har produktivitetstillvdxten varit relativt lag
trots att ekonomin ar ganska avreglerad jamfort med genomsnittet av de
andra landerna och IKT-investeringarna varit relativt hdga. Produktivitets-
utvecklingen i Tyskland har dock inte avvikit sarskilt mycket fran de sam-
band som indikeras i diagram 2.

Det land dar sambandet mellan IKT-investeringar och produktivi-
tetstillvaxt, atminstone enligt officiell statistik, inte &r lika tydligt som for
andra lander &r Irland. Trots ldga IKT-investeringar (enligt statistik fran
Eurostat) har Irland haft en mycket hog produktivitetstillvaxt. Mojligen
skulle detta kunna forklaras av en "catching up”-effekt. | slutet av 1980-
talet 1g Irland langt ned pa listan i OECD:s valfardsranking i termer av
BNP per capita. Fran den laga nivdn har den irldindska ekonomin sedan
sammantaget vuxit mycket snabbt. Strukturella reformer och en for-
battrad ekonomisk politik har bidragit till att tillvaxten i genomsnitt varit
mycket hog under en lang period.”” Den ekonomiska politiken har bland
annat varit inriktad pa att attrahera utlandskt kapital genom en mycket
Iag beskattning av utlindska féretag. Oppenheten mot omvirlden har bli-
vit stérre och utrikeshandeln som andel av BNP har 6kat markant. Irland

17 Se OECD Economic Surveys: Ireland 1999 s. 61-62.
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konkurrerar alltsa allt mer pa den internationella marknaden. Konkurrens-
myndigheten har fatt 6kade befogenheter och konkurrensen har starkts.'®
Diagram 3 indikerar ocksa for Irland ett positivt samband mellan avregle-

ringar och produktivitetstillvaxt.

Det verkar séledes finnas positiva samband mellan IT-investeringar,
konkurrens och produktivitetstillvéxt. Resultaten av studier éver andra
lander tyder pd att en 6kad konkurrens bidrar till att féretagen tvingas
att genomféra organisationsfordandringar i syfte att dra mest nytta av sina
investeringar. Detta verkar leda till att produktivitetstillvaxten 6kar och att
okningen blir langvarig.

IT-investeringar, flexibilitet och produktivitet i
Sverige

Diagram 2 och 3 indikerar att den héga trendmaéssiga produktivitetstill-
véxten i Sverige sedan mitten av 1990-talet atminstone delvis kan for-
klaras av samma faktorer som i USA. Resultaten i en féarsk svensk studie,
finansierad av Sveriges riksbank, visar att det finns ett positivt samband
mellan & ena sidan IT-investeringar och organisationsférandringar och &
andra sidan produktiviteten i Sverige dtminstone pa 2000-talet.' | studien
studerar man med hjélp av enkéater hur 120 foretag under 2000-talet
investerat i IT, huruvida de dndrat sin organisation och vilken utbildnings-
nivd arbetskraften haft i dessa foretag. Studien visar att produktivitetstill-
véxten, efter en viss tidsefterslapning, var mycket hogre i de foretag som
investerat over medianen i IT och genomfdért omorganisationer jamfort
med de som inte dndrat sin organisation (se diagram 4). De omorgani-
sationer som studien undersoker genomférdes daren 2000-2002, men

de allra flesta gjordes under 2001. IT-investeringarna mats under samma
tidsperiod. Att den positiva effekten pa produktiviteten av IT-investeringar
och omorganisationer inte kommer omedelbart 2001 beror sannolikt pa
att det tar tid for de anstéllda i féretagen att anpassa sig och lara sig av
den nya situationen.?° P4 kort sikt — har handlar det huvudsakligen om
samma ar — ar effekten pa produktiviteten till och med negativ.

En intressant iakttagelse i studien &r att de féretag som visserligen
genomfort organisationsférandringar — men inte investerat sa mycket i IT
— inte uppvisar nagra statistiskt signifikanta effekter pa produktiviteten.

Resultaten i studien bér dock tolkas med viss forsiktighet. Antalet
foretag som inkluderas i studien &r litet och aren 2000-2002 var det lag-

8 Se OECD Economic Surveys: Ireland 2003 s. 84-85.

19 Sveriges riksbank juni 2009, Working Paper No. 230, Christina Hakanson. Detta Working Paper &r viktig
del av Sveriges riksbanks produktivitetsprojekt som initierades hsten 2005 och som pagatt sedan varen
2006. Ansvarig for projektet ar Bengt Pettersson, Sveriges riksbank.

20 Se Brynjolfsson (2003).
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Diagram 4. Produktivitetstillvaxt (TFP) for foretag med héga IT-investeringar som gjort
organisationsféréndringar respektive de som inte organiserat om sig
Arlig procentuell forandring
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Anm. TFP &r en forkortning av totalfaktorproduktiviteten. Forandring i totalfaktorproduktivi-
teten berédknas vanligen som foradlingsvardeforandring dividerad med den sammanvégda
forandringen i antal arbetade timmar och kapitalstock. Detta matt anger den produktionsékning
som inte beror pd en 6kad arbetsinsats eller pa en 6kad tillforsel av kapital. Totalfaktor-
produktivitet anvands for analys av hela ekonomin eller storre aggregat. Omorganisationerna
méts hdr under perioden 2000-2002, men de allra flesta gjordes under 2001.

Kalla: "Effects of Organizational Change on Firm Productivity”, Christina Hakanson.

konjunktur i Sverige i samband med IT-kraschen. Det kan inte uteslutas
att ett antal foretag, i synnerhet inom IT-sektorn, tvingades organisera om
sig enbart av den anledningen och inte till foljd av ett behov i samband
med IT-investeringar. De foretag som analyseras i studien ar dock inte pa
ndgot satt koncentrerade till IT-sektorn utan representerar ett brett spek-
trum av branscher i den svenska ekonomin.

Det &r dock viktigt att understryka att den héga produktivitetstillvax-
ten i Sverige sedan 1992 ocksa kan forklaras av ett antal andra tadnkbara
faktorer an de som redovisats ovan. IT-sektorn véxte snabbt i Sverige
under 1990-talet. Darfor ar det sannolikt att det &r produktiviteten i den
IT-producerande sektorn snarare &n den IT-anvandande sektorn som
star for huvuddelen av produktivitetslyftet &tminstone pd 1990-talet. En
annan tankbar forklaring kan vara att det skedde en naturlig dterhamt-
ning i produktivitetstillvaxten efter att improduktiva féretag slogs ut i
samband med den finansiella krisen i borjan av 1990-talet.

Utvecklingen i Sverige, andra nordiska lander och USA tycks dock
skilja sig gentemot den i euroomradet. Det finns tydliga likheter mellan
utvecklingen i Sverige och USA. Det kan tyckas vara 6verraskande med
tanke pa de stora skillnader som finns vad géller nivan pa regleringar pa
arbetsmarknaden. En flexibel arbetsmarknad har sannolikt underléttat
omstruktureringen av foretagen i USA. Vad géller arbetsmarknadslag-
stiftning ar likheterna storre snarare mellan Sverige och euroomradet. En
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faktor som skulle kunna forklara att dven svenska foretag kunnat dra god
nytta av IT-investeringarna genom organisationsférandringar kan vara att
organisationsstrukturen i foretagen skiljer sig jamfort med euroomradet.
Internationella studier visar att den 4r betydligt mindre hierarkisk.?' Detta
skulle kunna vara en faktor som gor det lattare for foretagsledningar att
fa stod for de organisationsforandringar som kravs for att dra basta moj-
liga nytta av de IT-investeringar som gjorts.

Hur lange kan effekterna av den nya teknologin
hélla i sig?

Efter den langa perioden av stark trendmadssig produktivitetstillvaxt i
Sverige sedan bérjan av 1990-talet f6ll produktiviteten 2007. Produktivi-
tetsutvecklingen har varit fortsatt svag sedan dess. Det dr svart att sdga
hur snart produktiviteten vander uppat och huruvida inbromsningen i
Sverige &r ett tecken pa en minskad trendmadssig produktivitetstillvaxt. Det
ar annu for tidigt att avgéra om produktivitetsnedgangen i Sverige bara
beror pa tillfalliga fluktuationer i ljuset av kortsiktiga konjunktursvéng-
ningar. Féretagen anpassar sig inte alltid omedelbart och fullt ut till efter-
frageférandringar som till exempel den senaste konjunkturnedgangen.

Historiskt sett har positiva effekter pa produktiviteten vid tidigare
teknologiskiften Iatit vdnta pa sig en lang tid. Det tog till exempel 20-30
ar innan den industriella revolutionen och elektriciteten fick genomslag
pa produktiviteten. En bidragande orsak kan ha varit att det ekonomiska
vérdet av ny teknik och méjligheterna att dra nytta av denna har under-
skattats.?? Det finns flera exempel pa att det tar lang tid innan ny teknik
slar igenom pa produktiviteten. Angmaskinen uppfanns redan pa 1700-
talet, Idngt innan den fick ndgon matbar effekt pd produktionsprocessen i
till exempel USA.23 Effekten pa produktiviteten av jarnvdgar som borjade
byggas i USA pa 1840-talet lat ocksa védnta pa sig lange.

Orsakerna till att ledtiderna mellan teknikskiften och produktivite-
ten dr sd langa dr att det ofta behovs kompletterande forskning for att
kunna pavisa hur den praktiska anvéandningen av den nya tekniken skulle
kunna se ut. Spridningen av teknologin var ofta ldngsam i ett inledande
skede da dessa investeringar initialt var dyra och det tog tid innan de gav
avkastning. Som det tidigare ndmnts innebar investeringarna i det korta

21 Se Bloom, Van Reenen (2007).

22 Exempel pa detta ar: "What shall we do with a toy like that?” — Western Telegraph Company som svar
pa Graham Bells erbjudande att salja sitt telefonpatent for 100 000 dollar 1877. Nagra ar senare erbjod de
att betala 25 miljoner dollar fér patentet, men erbjudandet avvisades dd av Bell. "I think there is a world
market for maybe five computers.” — Thomas Watson, ordférande i IBM 1943. "There is no reason anyone
would want a computer in their home." — Chefen for " Digital Equipment Corp 1977.

23 Se Ferguson 2004.
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perspektivet ofta en negativ effekt pa produktiviteten da det tog tid att
lara sig att utnyttja tekniken pd ratt satt.

Ett tydligt exempel &r elektrifieringen i USA i slutet av 1800-talet.
Det tog flera artionden innan man kom fram till hur man skulle utnyttja
elektriciteten i produktionen. Det tog tid innan man kom pd att fabrikerna
maste byggas om for att man skulle kunna dra nytta av elektriciteten. |
stallet for att bygga fabrikerna i flera vaningar dar kraftkallan var cen-
tralt placerad kom man pé att flexibiliteten skulle férbattras genom att
varje arbetsplats eller produktionslinje fick tillgang till sin egen kraftkalla
nar detta blev mojligt tack vare elektriciteten.?* P4 sd satt kunde man
optimera materialanvédndningen och vid behov lattare dndra produktions-
processen. Det blev ocksa mojligt att géra underhall pd enskilda delar av
produktionen utan att behéva stinga av hela processen.?>

Nar foéretagen sedan lart sig att pd bésta satt dra nytta av den nya
tekniken har effekterna ofta hallit i sig i flera artionden. Detta skulle
kunna indikera att det fortfarande finns en potential for fortsatt hog
trendmdssig produktivitetstillvaxt. Det dr dock svart att dra ndgra enty-
diga slutsatser. Den ldngsiktiga produktivitetstillvaxten beror bland annat
pa vilket utrymme det finns for foretagen att ytterligare 6ka IKT-anvéand-
ningen i sin produktion, hur effektivt IKT-investeringar anvands och hur
denna effektivitet sprider sig bland foretagen. Vidare rader det brist pa
statistik for de senaste aren 6ver vilka organisationsférandringar foretagen
gjort i syfte att dra bdsta nytta av sina investeringar. Det ar darfor svart att
dra nagra langtgdende slutsatser om den fortsatta langsiktiga produktivi-
tetstillvaxten.

Slutsatser

Det finns tecken som tyder pa att en kombination av IT-investeringar och
organisationsforandringar gett positiva effekter pa produktivitetstillvaxten
i saval USA som Sverige. En férsk svensk studie, finansierad av Sveriges
riksbank, indikerar att detta ar viktiga forklaringsfaktorer bakom produk-
tivitetsutvecklingen pa 2000-talet. Det finns ocksa vissa gemensamma
ndmnare fér utvecklingen i Sverige och i 6vriga nordiska lander. T-inves-
teringarna har varit hoga, ekonomierna har avreglerats och konkurrensen
starkts. En 6kad konkurrens har sannolikt bidragit till att foretagen varit
tvungna att gora forandringar i syfte att hoja effektiviteten for att 6verle-
va. Omstrukturering av féretagen &r troligen en viktig faktor som leder till
att foretagen kan dra béasta mojliga nytta av produktiva IT-investeringar.

24 Se bland annat Kroszner 2006.
25 Se David 1990.
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| lander dér den ekonomiska politiken bidrar till att starka konkurrensen
hojs sannolikt produktivitetstillvaxten langsiktigt ndr tekniken och den
nodvandiga infrastrukturen sprids i ekonomin.

Huruvida andra lander i Europa som lange haft en lag produktivi-
tetstillvaxt kommer att erhalla likartade effekter som Norden, Irland och
USA &r en intressant fraga. De lander som har en lag produktivitetstillvéxt
behover sannolikt 6ka hastigheten i reformprocessen. Kommissionens
utvarderingar av medlemslandernas dtgérder indikerar att det finns mer
att 6nska utover det som hittills gjorts, inte minst for de stora EU-lan-
derna.?¢

En svdrare fraga att besvara dr nar produktivitetstillvdxten ater tar
fart i Sverige och hur hog den langsiktigt hallbara produktivitetstillvaxten
kommer att vara. De positiva effekter pa den trendmaéssiga produktivi-
tetstillvaxten som erhallits vid tidigare teknologiskiften har ofta hallit i sig i
flera artionden. Exakt hur mycket och hur lang tidsperiod av den svenska
produktivitetstillvaxten som kan forklaras av IT-investeringar och organi-
sationsforandringar ar det dock svart att sdga ndgot bestdmt om. Det ar
darfor svart att i dag dra nagra langtgdende slutsatser om detta for den
svenska ekonomin. Sannolikt vander produktiviteten i Sverige uppat nér
konjunkturen gor det. Det kan inte uteslutas att de huvudsakliga effek-
terna av tidigare IT-investeringar och avregleringar i ekonomin fortsatter
att paverka tillvaxten framover. Det kan dock heller inte uteslutas att den
huvudsakliga effekten péd den trendmassiga produktivitetstillvaxten bérjat
ebba ut. Om detta ar fallet blir den trendmadssiga produktivitetstillvaxten
framover sannolikt 1agre dn den var fran borjan av 1990-talet till och med
2006.

En lagre trendmadssig produktivitetstillvéxt innebar — allt annat lika —
att den potentiella tillvdxten i ekonomin blir lagre &n den varit de senaste
tio dren. Detta skulle innebara delvis nya férutsattningar fér penningpoliti-
ken i Sverige jamfort med situationen under det senaste dryga decenniet.

26 Se EU-kommissionens utvérderingar av landernas atgarder pd kommissionens hemsida (http://ec.europa.
eu/economy_finance/analysis_structural_reforms/growth_and_jobs247_en.htm).
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