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| ett staff memo kan medarbetare pa Riksbanken offentliggtra kvalificerade analyser i

relevanta fragor. Det &r en tjanstemannapublikation som &r fri fran policyslutsatser

och individuella stédllningstaganden i aktuella policyfragor. Publikationen godkanns av
berord avdelningschef. De asikter som uttrycks i staff memos ar férfattarnas egna och
ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.




Sammanfattning

| detta staff memo redovisar vi berakningar av effekter av penningpolitiken i Sverige
under inflationsmalsperioden, 1995 till slutet av 2022, med strukturella vektorauto-
regressiva (SVAR) modeller och kortsiktsrestriktioner for att identifiera de penningpo-
litiska stérningarna. Detta ar en vanlig metod for att berdkna effekterna av penning-
politiken, och den ar en av flera ansatser som anvands av Riksbanken. Forskningsstu-
dier pa svenska data som anvander liknande angreppssatt gjordes dock typiskt for
10-20 ar sedan och vi har nu betydligt mer data for inflationsmalsperioden vilket gor
det lagligt att uppdatera tidigare skattningar och dokumentera de nya resultaten.

Vara skattade effekter av penningpolitiken pa BNP &r nagot storre &n i tidigare studier
pa svenska data medan effekterna pa inflationen ar i linje med tidigare studier. Vi vi-
sar att effekterna pa KPIF-inflationen har varit stabila 6ver tid medan effekterna pa
BNP, bostadsinvesteringar, konsumtion, huspriser och hushallens skulder troligtvis har
Okat over tid. Dessa observationer skulle kunna forklaras av olika strukturella forand-
ringar som 6kat hushallens skuldsattning och gjort den svenska ekonomin mer rante-
kanslig under inflationsmalsperioden. Att penningpolitikens effekter pa inflationen
inte har blivit storre trots storre effekter pa realekonomin skulle kunna bero pa att
prisernas kanslighet for férandringar i kostnader samtidigt har minskat, det vill saga
att Phillipskurvan har blivit flackare. Under inflationsuppgangen 2022 indikerar data
tvartom att féretagen har hojt sina priser ovanligt mycket i forhallande till hur kostna-
derna har utvecklats men denna korta period har ingen synbar paverkan pa vara be-
rakningar.

Osdkerheten om penningpolitikens effekter dr betydande och de skattade effekterna
paverkas av en rad olika antaganden. Det ar viktigt att belysa denna osakerhet och att
diskutera rimligheten i olika antaganden som gors. Vi ger darfor forhallandevis stor
plats &t sadan kanslighetsanalys som belyser lokal modellosdkerhet, det vill sdga osé-
kerhet inom ramen fér SVAR-modellen. Denna analys kan ocksa tjdana som vagledning
at andra studier av penningpolitikens effekter med liknande metoder.

Vara berakningar ingar som en del i Riksbankens sammantagna bedémning av pen-
ningpolitikens effekter. Olika metoder ger nagot olika resultat och studien kan darfor
inte tolkas som Riksbankens samlade bedomning om penningpolitikens effekter pa
svensk ekonomi. | Riksbankens prognoser och analyser tillkommer en rad andra fak-
torer som i olika situationer paverkar bedomningen av penningpolitikens genomslag.

Forfattare: Erik Berggren, Stefania Mammos och Ingvar Strid, verksamma vid avdelningen fér pen-
ningpolitik.?

L Forfattarna tackar Mikael Apel, Vesna Corbo, Mattias Erlandsson, Jens Iversen, Marianne Nessén, Asa Olli
Segendorf, David Vestin och Anders Vredin for vardefulla synpunkter.
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Inledning

Inledning

Malet for penningpolitiken i Sverige ar att uppréatthalla varaktigt 1ag och stabil inflat-
ion, vilket har konkretiserats som att KPIF-inflationen ska vara 2 procent. Eftersom det
tar tid innan penningpolitiken paverkar realekonomin och inflationen fullt ut vagleds
penningpolitiken av prognoser for den ekonomiska utvecklingen. Prognosen for Riks-
bankens styrranta ar en bedémning av vilken penningpolitik som kravs for att inflat-
ionen ska na inflationsmalet inom rimlig tid. Och for att géra den bedémningen beho-
ver man ta stallning till vilka effekter penningpolitiken har pa olika makroekonomiska
variabler.?

Det finns flera olika metoder for att empiriskt skatta penningpolitikens effekter pa
ekonomin.? Utifran sddana skattningar gér Riksbanken en bedémning av vilken styr-
rantebana som ar forenlig med valavvagda prognoser for olika variabler, framst inflat-
ionen, och dven hur prognoserna skulle se ut med en annan penningpolitik (sa kallade
penningpolitiska scenarier).

| detta staff memo anvander vi strukturella vektorautoregressiva modeller (SVAR)
skattade med bayesianska metoder och kortsiktsrestriktioner (eller rekursivitetsanta-
ganden) for att studera effekterna av férandringar i styrréantan pa ett stort antal
svenska makroekonomiska variabler och aven hur dessa effekter har férandrats 6ver
tid. Denna metod beskrivs alltjamt ofta som ”standardmetoden” eller "arbetshasten”
(the workhorse model) inom omradet.* Vart syfte dr att anvdnda en viletablerad me-
tod for att berdkna och dokumentera effekterna av penningpolitiken i Sverige och
dven att dessa skattningar ska kunna utgora en referenspunkt for studier av penning-
politikens effekter som anvander metoder baserade p3d hogfrekventa data.” Regel-
bundna skattningar med SVAR-modeller har varit en input bland andra som legat till
grund for Riksbankens bedémningar av penningpolitikens effekter under inflations-
malsperioden. De flesta forskningsstudier som anvander denna metod pa svenska
data publicerades dock for 10-20 ar sedan (och anvander i flera fall data fran peri-
oden innan det penningpolitiska regimskiftet i borjan av 1990-talet), vilket innebar att
ett bidrag har ocksa ar att presentera mer aktuella skattningar.

2 For en kvalitativ beskrivning av hur penningpolitiken paverkar ekonomin (den sa kallade penningpolitiska
transmissionen), se till exempel Hopkins m.fl. (2009) eller Riksbankens hemsida (www.riksbank.se). Se Ny-
man och Soderstrom (2016) for en diskussion om hur Riksbankens inflationsmal paverkar prognoserna for
inflationen och styrrantan.

3 En grundlaggande svarighet nar penningpolitikens effekter ska berédknas ar att skilja pa, & ena sidan genu-
ina penningpolitiska handelser, och a den andra pa tillfallen nar penningpolitiken reagerar pa handelser i
ekonomin. Se till exempel Ramey (2016) for en Gversikt 6ver olika metoder for att skatta effekter av pen-
ningpolitik. Se dven Laséen och Nilsson (2024) fér en diskussion om de fragestallningar som behover beak-
tas nar effekterna av penningpolitik ska berdknas och hur dessa kan hanteras.

4 Se till exempel Christiano m.fl. (1999) fér en genomgang av metoden. En klassisk kritik av denna ansats ar
Rudebusch (1998). Se aven Englund m.fl. (1994) fér nagra referenser till den tidiga forskningslitteraturen
inom omradet och en diskussion av dessa.

5 Exempel pa studier som anvander mer moderna metoder baserade pa hogfrekventa data for att skatta
penningpolitikens effekter i Sverige ar Sandstrém (2018), Laséen (2020) och Laséen och Nilsson (2024).


http://www.riksbank.se/

Inledning

Vi skattar forst en baselinemodell med nagra centrala makroekonomiska variabler
(BNP, inflation och styrranta i omvarlden och Sverige samt arbetsldshet och real véxel-
kurs for Sverige) och visar att de kvalitativa effekterna av en ovdntad forandring i styr-
rantan (en sa kallad penningpolitisk stérning) pa de olika variablerna ar de som kan
férvintas enligt standardméssig makroekonomisk teori (kapitel 2).° Vi studerar sedan
hur effekterna av penningpolitiken har forandrats 6ver tid (kapitel 3). Darefter utvid-
gar vi modellen med ett stort antal makroekonomiska variabler, en eller ett fatal vari-
abler i taget, och studerar penningpolitikens effekter pa dessa (kapitel 4).

Pa ett dvergripande plan kan vara resultat sammanfattas enligt foljande:

e En ovantad hojning av styrrantan med en procentenhet leder till att BNP
minskar med som mest 0,8 procent (efter ungefar tva ar) och att KPIF-inflat-
ionen minskar med som mest 0,5 procentenheter (efter nagot mer an ett ar).

e Effekten pa BNP ar nagot storre an i tidigare studier pa svenska data som an-
vander liknande metoder. Vi visar att skillnaderna troligtvis framst beror pa
att effekterna pa BNP har blivit storre over tid.

e Effekten pa inflationen &r i linje med tidigare studier. Vara skattade effekter
pa KPIF-inflationen har vidare varit anmarkningsvart stabila dver tid.

e Vara skattningar av hur penningpolitikens effekter har férandrats 6ver tid
passar pa ett 6vergripande plan bra in i en berattelse om 6kad skuldsattning
och en mer réntekanslig ekonomi. Vi visar exempelvis att effekterna pa bo-
stadsinvesteringar och konsumtion, och darmed aven BNP, samt huspriser
och hushallens skulder troligtvis har 6kat dver tid.” Att effekterna pé inflat-
ionen inte har blivit storre trots storre effekter pa realekonomin skulle kunna
bero pa att prisernas kanslighet for forandringar i kostnader samtidigt har
minskat.

Vad giller effekter av styrranteforandringar pa andra variabler lyfter vi fram foljande
observationer som vi tycker ar sarskilt intressanta:

e Effekterna pa bostadsinvesteringarna ar stora och innebér att dessa star for
ungefar 1/3 av effekterna pa BNP (medan deras andel av BNP har legat mel-
lan 3 och 6 procent under var sampelperiod).

e FoOrandringar i styrrantan paverkar arbetsinsatsen via sysselsattningen (den
extensiva marginalen) snarare an via medelarbetstiden (den intensiva margi-
nalen) och vidare ar effekterna pa arbetskraften sma.

e Rantekostnader och hyror i KPI stiger nar styrrantan hojs medan 6vriga kom-
ponenter i KPI faller.

6| appendix D gor vi en omfattande kanslighetsanalys for att belysa hur olika antaganden paverkar de skat-
tade effekterna inom ramen for SVAR-modellen med rekursivitetsantagandet. En viktig avgransning ar alltsa
att vi endast studerar en ansats for identifikation av de penningpolitiska stérningarna. De ansatser som lig-
ger narmast ar alternativa identifikationsantaganden inom ramen for SVAR-modellen, exempelvis langsikts-
eller teckenrestriktioner, se exempelvis Ramey (2016) for referenser till forskningsartiklar som anvander
sadana antaganden.

71 den avslutande diskussionen jamfor vi dversiktligt dessa resultat med forutségelserna fran strukturella
modeller.
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Effekter av penningpolitiken i en baselinemodell

Effekter av penningpolitiken i en
baselinemodell

Effekter av penningpolitiken 1995kv1-2022kv4

| detta avsnitt studerar vi effekterna av en penningpolitisk stérning i en bayesiansk
VAR-modell som innehaller nagra fa centrala makroekonomiska variabler. Har besk-
rivs modellen och data kortfattat och mer detaljerad information finns i appendix A
(data) och B (modellen). | appendix finns ocksa en omfattande kanslighetsanalys som
dels motiverar de antaganden vi gor for baselinemodellen, dels visar hur resultaten
paverkas om vi gor alternativa antaganden om modellspecifikationen (se appendix D).

I modellen har vi kvartalsdata for tre omvarldsvariabler och fem svenska variabler.
Omvarldsvariablerna ar handelsviktade matt pa logaritmerad BNP, KPI i kvartalsfor-
andring och styrréntan i niva (procentenheter).® De inhemska variablerna &r logarit-
merad BNP, arbetsloshet, KPIF i kvartalsférandring, styrranta (procentenheter) och lo-
garitmerad real vaxelkurs. Samtliga variabler forutom prisindex for omvarlden och
Sverige ingar alltsa i niva.® Var modellspecifikation dr enkel i meningen att den inte in-
nehaller nagra deterministiska trender (exempelvis linjara trender) eller dummyvari-
abler. Vi skattar modellen med K=4 laggar for perioden 1995kv1-2022kv4.%° Den pen-
ningpolitiska stérningen identifieras sa att den tillats paverka den nominella vaxelkur-
sen (och darmed adven den reala vaxelkursen), men inga andra variabler, i samma
kvartal som styrrantan dndras.!* Mer allméant kan detta uttryckas som att finansiella
variabler antas paverkas omedelbart av penningpolitiken medan makroekonomiska
variabler paverkas med fordrojning. Dessa antaganden beskrivs ofta som ”“standard-
antaganden” i litteraturen.'? Den svenska penningpolitiken antas inte ha ndgon paver-
kan pa omvarldsvariablerna vilket ar ett typiskt antagande for ett litet land som Sve-
rige (antagandet om en liten 6ppen ekonomi). Med denna identifikation antar vi, al-
ternativt uttryckt, att centralbankens reaktionsfunktion i modellen &r sadan att styr-
rantan i Sverige reagerar pa samtida och laggade varden av omvarldsvariablerna, och

8 Omvarldsvariablerna ar KIX-viktade och utgors till storsta delen av lander med euro som valuta. KIX ("kron-
index") ar ett handelsviktat index dar vikterna bygger pa totala floden av bearbetade varor och ravaror for
31 lander. Lander som Sverige handlar mer med har en storre vikt. Vi har dven provat inkludera férand-
ringen i oljepriset (brent) bland omvarldsvariablerna men detta paverkar inte skattningarna av penningpoli-
tikens effekter namnvart.

9 Vi skattar alltsa modellen i log-nivaer for BNP i omvérlden och Sverige och den reala véaxelkursen men utan
explicit modellering av eventuella kointegrerande samband mellan variablerna.

10 En nagorlunda stabil penningpolitisk regim ar en nédvandig forutsattning nar vi skattar effekterna av pen-
ningpolitiken.

1 Eftersom den svenska penningpolitiken inte antas paverka omvarldsvariabler och eftersom KPIF-inflat-
ionen inte paverkas i samma kvartal som ranteférandringen maste en eventuell initial effekt pa den reala
vaxelkursen helt hanforas till en effekt pa den nominella vaxelkursen. Det ar darfor ocksa mer naturligt att
uttrycka antagandet i termer av den nominella vaxelkursen.

12 Se till exempel Bjornland och Jacobsen (2010). Identifikation av den penningpolitiska stérningen med re-
kursivitetsantagandet beskrivs utforligt i exempelvis Christiano m.fl. (1999). En uppenbar nackdel med
dessa antaganden &ar att vi inte skattar de initiala effekterna pa BNP, arbetsléshet och inflation men vi visar i
appendix att de skattade effekterna blir likartade om vi istéllet tillater dessa variabler att reagera i samma
kvartal.



Effekter av penningpolitiken i en baselinemodell

svensk BNP, arbetsloshet och inflation och laggade varden for styrrantan och den re-
ala vixelkursen.'® Den penningpolitiska stérningen ges av avvikelsen mellan den fak-
tiska styrrantan och den styrranta som ges av denna reaktionsfunktion.

| Diagram 1 visas effekterna av en ovantad hojning av styrrantan med en procenten-
het initialt.!* Vi anvdnder denna normalisering av effekten pa styrrdntan genomga-
ende i uppsatsen for att effekterna fran olika modellskattningar enkelt ska kunna jam-
foras. Styrrantan atergar sedan till sin normala niva efter ungefar tva ar. Vi ser forst
att de kvalitativa effekterna (det vill sdga tecknen for responserna) pa samtliga variab-
ler &r de forvantade enligt ekonomisk teori. Vi ser ocksa att de skattade effekterna in-
nebar att penningpolitiken ar neutral — vi har inga langsiktiga effekter av styrrantefor-
indringen pa BNP, arbetslésheten eller den reala viaxelkursen.'> BNP har minskat med
som mest 0,8 procent efter 8 kvartal och effekten pa arbetslosheten ar som storst ef-
ter 9 kvartal da den har 6kat med 0,7 procentenheter (detta avser medianeffekterna).
Penningpolitikens effekter pa realekonomin kommer alltsa gradvis och de storsta ef-
fekterna intraffar med en viss tidsfordrojning. Vi ser ocksa att effekterna pa arbetslos-
heten ar betydligt mer persistenta an de pa BNP. Den reala vaxelkursen paverkas for-
hallandevis snabbt och har starkts med som mest 3 procent efter ungefar ett ar.
Denna effekt ar storre dn den effekt som kan vantas utifran effekten pa den reala styr-
rantan och realranteparitet med omvérlden.'® KPIF-inflationen (som genomgaende vi-
sas i arlig procentuell férdandring) minskar med 0,5 procentenheter och den maximala
effekten intraffar efter 5-6 kvartal.!” Vi finner inget stéd for en sa kallad prisgata (price
puzzle), det vill sdga att en hdjning av styrréntan inledningsvis skulle ge en uppgang i
konsumentpriserna (och darmed "fel” tecken for inflationsresponsen). Fran effekterna
pa den reala vaxelkursen och KPIF-inflationen féljer ocksa att den nominella vaxelkur-
sen forsvagas med ungefar (3+0,5=) 3,5 procent efter ett ar.

13 Lindé m.fl. (2008) anvander en liknande modell och liknande identifikationsantaganden for att skatta ef-
fekterna av en penningpolitisk storning pa data for Sverige under perioden 1986-2002. Se exempelvis Ber-
nanke och Blinder (1992) eller Rudebusch (1998) for ytterligare diskussion om den penningpolitiska reakt-
ionsfunktionen i VAR-modellen. Den senare kritiserar de antaganden som gors om reaktionsfunktionen pa
olika grunder, bland annat att den skattas pa (reviderade) data som inte var tillgéngliga for centralbanken
vid beslutstillfallet.

14 En penningpolitisk storning av storleken en standardavvikelse hojer styrrantan med cirka 0,2 procenten-
heter. Vi skalar upp denna effekt till en procentenhet for att det ska bli lattare att jamfora effekterna med
andra skattningar och andra studier. Normaliseringen ar godtyckligt vald och har ingen paverkan pa ana-
lysen eftersom modellen &r linjar.

15 En nackdel med att specificera VAR-modellen i nivaer (utan explicit modellering av kointegration) &r att vi
inte kan lagga pa langsiktsrestriktioner, exempelvis restriktioner pa hur penningpolitiken paverkar olika vari-
abler pa lang sikt, se till exempel Kilian och Lutkepohl (2017). Men vi noterar alltsa att antagandet om pen-
ningpolitisk neutralitet anda ar uppfyllt i var skattning.

16 Effekten pa den reala styrrantan och realranteparitet implicerar att den reala véxelkursen bor starkas
med 1,7 procent omedelbart for att darefter forsvagas. Detta innebar ocksa att effekten pa den reala vaxel-
kursen ar storre i var BVAR-modell &n i strukturella modeller som inkorporerar nagon form av ranteparitet,
exempelvis Riksbankens DSGE-modell MAJA (se Corbo och Strid (2020)).

17 Den maximala effekten pa KPIF i kvartalsférandring kommer redan i kvartalet efter att styrrantan hojts.
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Diagram 1. Effekter av en héjning av styrrintan i baselinemodellen
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Anm. | diagrammet visas effekter av en penningpolitisk storning i baselinemodellen dar den ini-
tiala effekten pa styrrdntan har normaliserats till en procentenhet. Modellen ar skattad pa
svenska data for perioden 1995kv1-2022kv4. KPIF visas i arlig procentuell féréandring och 6vriga
variabler i niva. De réda linjerna ar percentilerna 5, 15, 25, 75, 85 och 95 i sannolikhetsférdel-
ningen for responsen och den blaa linjen visar medianresponsen (percentil 50).

| Diagram 1 visar vi aven sannolikhetsintervall med storlek 50, 70 respektive 90 pro-
cent for att belysa osdkerheten i de skattade effekterna (se streckade réda linjer). Ex-
empelvis ar sannolikheten att effekten ligger mellan de yttersta linjerna — percenti-
lerna 5 och 95 for férdelningen - 90 procent. Fér samtliga variabler ser vi att sannolik-
heten att den maximala effekten ar skild fran noll atminstone &r storre an 95 procent,
och effekterna kan i denna mening sdgas vara statistiskt signifikant skilda fran noll.
Exempelvis ar alltsa sannolikheten att en positiv penningpolitisk storning (som hojer
styrréntan) orsakar en lagre inflation storre an 95 procent. Denna osakerhet om effek-
ten belyser parameterosakerheten betingat pa en viss modell. Kanslighetsanalysen i

18 Med "statistiskt signifikant” avser vi genomgaende i uppsatsen att sannolikheten &r stor, och mer speci-
fikt att den ar atminstone 90 procent och ofta storre an 95 procent.
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appendix D och jamforelser med resultaten i andra studier belyser ocksa modellosa-
kerheten, exempelvis hur effekterna paverkas om modellen innehaller andra variabler
eller en annan lag-langd.

Jamforelse med andra studier pa svenska data

| Tabell 1 jamfor vi vara skattade effekter for BNP och inflation med dem i nagra andra
forskningsstudier som anvander svenska data. | jamforelsen inkluderar vi dels ett an-
tal artiklar som anvander metoder som liknar de vi anvander, det vill sdga SVAR-mo-
deller, dels resultat for fyra dynamiska allmanjamviktsmodeller (DSGE) som har an-
vants av Riksbanken respektive Konjunkturinstitutet de senaste 20 aren ungefar.'® Fér
att belysa hur dessa skattningar pa svenska data forhaller sig till liknande skattningar
pa data for USA och euroomradet inkluderar vi ocksa genomsnittseffekterna for ett
stort antal modeller skattade fér dessa regioner. 2° Vi har normaliserat effekterna i de
olika studierna sa att de avser en ovadntad hojning av styrrantan med en procentenhet
initialt. Men det ar viktigt att notera att persistensen i styrranteresponsen kan skilja
sig at nagot i de olika studierna, vilket innebér att jamforelsen inte blir helt exakt.?*

19| Diagram 12 i appendix visar vi en jamforelse av effekterna for samtliga variabler i modellen med de i
MAJA, en allméan jamviktsmodell som anvands av Riksbanken. | Diagram 13 i appendix visar vi en jamforelse
av de skattade penningpolitiska storningarna i de bada modellerna och korrelationen mellan de bada seri-
erna ar 0,7. Alexius och Holmlund (2008) &r ett exempel pa en studie som skattar effekterna av en penning-
politisk storning pa arbetslosheten pa svenska data med en strukturell VAR-modell. De anvander ett sam-
manvagt matt pa penningpolitiken (monetary condition index, MCl) och deras skattade effekter pa BNP och
arbetsloshet &r betydligt mindre an de vi redovisar har — en ovantad 6kning av realrdntan med en procen-
tenhet ger 0,1 procentenheter hogre arbetsloshet.

20 Se Laséen m.fl. (2022) som har sammanstallt effekterna av penningpolitiken i 57 modeller fér euroomra-
det och USA.

21 Ju mer varaktig ranteforandringen ar, desto storre effekter har den pa de andra variablerna. Se exempel-
vis Laséen m.fl. (2022) for en diskussion om hur varaktigheten i styrrantans férandring paverkar dess effek-
ter pa ekonomin. Eftersom var jamforelse i Tabell 1 baseras pa avlasning av effekter i diagram i de olika
forskningsartiklarna ar en normalisering av initialeffekten det basta vi kan astadkomma for att gora effek-
terna sa jamférbara som mojligt. Men det innebar alltsa att jamforelsen bor ses som ungeféarlig och inte ex-
akt.



Effekter av penningpolitiken i en baselinemodell

Tabell 1. Maximala effekter av penningpolitik pa BNP och inflation i Sverige i ett
urval av forskningsstudier

BNP Inflation
Artikel Modell Varde Kvartal Varde  Kvartal
Jacobson m.fl. (2001) VAR -0,3 1 -0,3 8
Villani och Warne (2003) BVAR -0,7 3 -0,3 4
Adolfson m.fl. (2008) Ramses (DSGE) -0,5 7 -0,4 5
Lindé m.fl. (2008) VAR -0,3 6 -0,2 8
Hopkins m.fl. (2009) VAR -0,5 5 -0,2 6
Hopkins m.fl. (2009) BVAR -0,1 5 -0,1 5
Bjornland och Jacobsen (2010) VAR -0,7 5 -0,7 8
Christiano m.fl. (2011) Ramses 2 (DSGE) -0,4 5 -0,1 5
Laséen och Strid (2013) BVAR -0,4 8 -0,4 6
Di Casola och Iversen (2019) BVAR -0,8 7 -0,3 5
Corbo och Strid (2020) MAJA (DSGE) -0,7 5 -0,2 4
Konjunkturinstitutet (2023) SELMA (DSGE) -0,5 4 -0,2 4
Lyhagen och Shahnazarian (2023) BVAR -0,3 9 -0,2 10
Median -0,5 5 -0,2 5
Median VAR-modeller -0,4 5 -0,3 6
Denna artikel BVAR -0,8 8 -0,5 6
Laséen m.fl. (2022) 57 modeller -0,5 saknas -0,2  saknas

(USA och euroomradet)

Anm. Effekterna i tabellen avser BNP (eller den cykliska komponenten i BNP) i niva och inflat-
ionen i arlig procentuell foréndring. Inflationen avser det huvudsakliga inflationsmatt som an-
vands i respektive artikel. Effekten pa styrrantan ar normaliserad till en procentenhet initialt. |
de fall dar resultat rapporteras for flera olika antaganden i en studie har vi valt det som vi upp-
fattar som mest jamférbart med var studie. Effekterna har i de flesta fallen avlasts visuellt fran
diagram vilket innebar en risk for felavlasningar. DSGE innebdar att modellen ar en allmanjam-
viktsmodell (dynamic stochastic general equilibrium model).

Medianen av de maximala (peak-) effekterna pa BNP och inflationen i de svenska stu-
dierna ar -0,5 procent respektive -0,2 procentenheter och de intraffar efter nagot mer
an ett ar for bada variablerna. Foér de studier som anvander VAR-modeller &r dessa ef-
fekter -0,4 procent respektive -0,3 procentenheter. Maxeffekterna i de svenska studi-
erna ar vidare i linje med de effekter som fas med modeller (skattade eller kalibre-
rade) pa data for USA och euroomradet. Vi ser ocksa att effekterna ar vél i linje med
effekterna i de modeller som for tillfallet anvdnds av Riksbanken (MAJA) och Konjunk-
turinstitutet (SELMA). Forhallandet mellan maxeffekterna pa BNP och inflation (sacri-
fice ratio) i de olika studierna varierar mellan 1 och 4 och medianen &ar nagot storre an
2‘22

Pa ett 6vergripande plan ser vi att vara skattade maximala effekter av en rdantehéjning
pa BNP och inflation ar nagot storre 4n medianen av effekterna i de studier som redo-
visas i Tabell 1. Att vara skattade effekter pa BNP ar storre an i de flesta tidigare stu-
dier beror troligtvis framst pa att effekterna har blivit storre over tid (se vidare analys

22 Kvoten ar exempelvis relativt hog i modellen MAJA vilket kan kopplas till att de Philipskurvor som bestam-
mer KPIF-inflationen i modellen ar flacka.
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2.3

Effekter av penningpolitiken i en baselinemodell

och diskussion i kapitel 3). Nar det géller effekterna pa inflationen visar en mer detal-
jerad jamforelse att vara effekter i stort sett ar i linje med tidigare studier, och i syn-
nerhet de studier som ar mest lika var i ansats.2® Aven férhallandet mellan effekterna
pa BNP och inflation ar ungefar i linje med kvoten i tidigare studier. Den maximala ef-
fekten pa BNP intraffar nadgot senare i vara skattningar an i tidigare studier medan taj-
mingen av maxeffekten for inflationen ar i linje med tidigare studier.

En vanlig forestallning ar att penningpolitiken paverkar ekonomin med en viss fordroj-
ning och att tiden mellan en ranteférandring och dess effekt kan variera éver tid
("long and variable lags” som Milton Friedman uttryckte det). | en valkdnd studie pa
amerikanska data intraffar exempelvis den maximala effekten pa BNP efter 5-6 kvartal
medan prisnivan bérjar falla forst efter 6 kvartal.?* Tajmingen fér den maximala BNP-
effekten i studierna pa svenska data ar ungefar i linje med detta (dven om det saklart
skiljer sig mellan olika studier) medan den maximala effekten pa inflationen i de
svenska studierna 6verlag kommer betydligt snabbare och utan nagon langre fordroj-
ning (se Tabell 1).2° Resultaten i de svenska studierna skulle kunna tolkas som att fére-
tagen ar framatblickande nar de satter sina priser, det vill sdga att en forvantad lagre
efterfragan framover gor att man sanker priserna redan idag. En annan viktig forkla-
ring till de snabba effekterna pa inflationen ar sannolikt att den relativa betydelsen av
vaxelkursen for inflationen ar stérre i en liten 6ppen ekonomi som Sverige i jamforelse
med USA.26

Skattningar med alternativa antaganden

En viktig del av var undersokning &r att belysa hur olika antaganden paverkar de skat-
tade effekterna, dels for att motivera de antaganden vi gor i baselinemodellen, dels
for att veta hur robusta resultaten ar for andra antaganden. En sadan analys presente-
ras i appendix D. Vi studerar och jamfor modeller med variabler i olika transformat-
ioner (niva eller differens), med eller utan deterministiska trender, med eller utan re-
striktioner pa stationaritet, olika antal laggar, olika antaganden om kortsiktsrestrikt-
ionerna, och med olika uppsattningar av omvarldsvariabler. Vi skattar dven modellen
med maximum likelihood (istallet for Bayesianska metoder), med manadsdata (istallet

23 Nar vi skattar effekterna av penningpolitiken 6ver tid far vi oftast en maxeffekt pa -0,4 procentenheter
(snarare an -0,5 som ar maxeffekten just for samplet 1995kv1-2022kv4), se Diagram 2 nedan. Detta ar i linje
med medianen av maxeffekten i studier som baseras pa VAR-modeller (-0,3, se Tabell 1). Och nér vi jamfor
vara skattade effekter for BNP och inflation med de tva studier som ligger narmast var i metod, Laséen och
Strid (2013) respektive Di Casola och Iversen (2019), finner vi att vara resultat ar val i linje med dessa bada
studier (se mer i avsnitt 3 nedan).

24 Se Christiano m.fl. (1999).

2> Notera att om den maximala effekten pa den arliga procentuella férandringen i priserna kommer efter 5
kvartal (medianen i studierna pa svenska data) sa intraffar den maximala effekten pa KPIF i kvartalsforand-
ring typiskt sett 1-3 kvartal efter ranteférandringen (under antagandet att inflationen inte kan paverkas
kontemporart).

26 Att penningpolitiken har stora effekter pa vaxelkursen och att de maximala effekterna pa inflationen
kommer snabbt ar ocksa tva av huvudslutsatserna i en férhallandevis ny studie av Laséen och Nilsson (2024)
som anvander andra metoder for att identifiera effekterna av penningpolitiken. | DSGE-modeller som exem-
pelvis MAJA kommer effekterna pa inflationen snabbt eftersom féretagen antas vara framatblickande nar
de satter sina priser, det vill siga de reagerar snabbt pa férandrade forvantningar om den framtida ekono-
miska utvecklingen som paverkar deras prissattning.
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Har effekterna av penningpolitiken forandrats over tid?

for kvartalsdata) och belyser hur skattningarna paverkas om vi tar hansyn till Riksban-
kens tillgdngskop sedan 2015. Analysen visar 6verlag att vara skattade effekter av
penningpolitiken ar relativt robusta for en rad alternativa antaganden.

Har effekterna av penningpolitiken
forandrats over tid?

For att studera om och hur effekterna av penningpolitiken har férandrats over tid un-
der inflationsmalsperioden skattar vi modellen for olika delperioder under perioden
1995kv1-2022kv4.?” Syftet med detta dr att f& skattningar som i olika utstrickning ba-
seras pa aldre eller nyare data under inflationsmalsperioden. Vi skattar forst modellen
pa sampel med ett fast startkvartal och varierande slutkvartal (expanderande sam-
pel). Det forsta samplet ar fran 1995kv1 till och med 2009kv4 och det sista gar fran
1995kv1 till och med 2022kv4. Vi skattar sedan modellen pa sampel med ett varie-
rande startkvartal och ett fast slutkvartal (krympande sampel). Det forsta samplet ar
1995kv1 till och med 2022kv4 och det sista 2008kv1 till 2022kv4. Lagger vi samman
alla skattningarna far vi da skattningar som i olika utstrackning baseras pa tidigare re-
spektive senare data vilket gor det mojligt att sdga nagot om hur effekterna har for-
dndrats Over tid. Ett enkelt satt att sammanfatta de olika samplens “farskhet” ar ge-
nom att ange mittpunkten fér samplet. Exempelvis ges mittpunkten for hela perioden
1995kv1-2022kv4 av arsskiftet 2008-2009.28 Att vi viljer denna ansats for att studera
hur transmissionen forandrats 6ver tid har framst att gora med att vi redan i utgangs-
laget studerar en férhallandevis kort tidsperiod.?®

| Diagram 2 visar vi hur den skattade maximala effekten (peak effect) av en penning-
politisk storning pa de olika variablerna har férandrats over tid dar tidpunkten pa x-
axeln anger samplets mittpunkt.3° | samtliga fall 4r dessa beridknade fér en ovéntad
héjning av styrrantan med en procentenhet initialt.3! Maxeffekterna fér sampel med
storre vikt pa aldre data (expanderande sampel) visas i blatt och maxeffekterna for
sampel baserade pa nyare data (krympande sampel) visas i rott. Ju langre hégerut
(vansterut) vi ror oss i diagrammet, desto storre ar vikten for nyare (dldre) data. Den
punkt dar dessa bada linjer mots visar alltsa skattningen av maxeffekten for hela sam-
pelperioden 1995kv1-2022kv4. (Dessa maxeffekter kan dven ldsas av i Diagram 1). Pa

27 Mer avancerade alternativ till denna ansats som anvants for att studera tidsvariation i den penningpoli-
tiska transmissionsmekanismen ar modeller med tidsvarierande parametrar eller regimskifte, se till exempel
Boivin m.fl. (2010) for en diskussion och ytterligare referenser.

28 \j valjer att skatta modellen pa expanderande och krympande sampel istallet for rullande sampel for att
anvanda data sa effektivt som maojligt. Culling m.fl. (2019) skattar DSGE- och VAR-modeller pa expande-
rande sampel for att studera hur effekterna av penningpolitiken i Nya Zeeland har andrats 6ver tid.

29 |nflationsmalsperioden ar for kort for att dela upp i icke éverlappande sampel. Och att anvdnda rullande
sampel (istallet for expanderande och krympande) skulle innebara att samplen blir relativt korta.

30 Med den maximala effekten avser vi alltid den maximala effekten i absoluta termer. Exempelvis ar den
maximala effekten for inflationen ungefar -0,4 procentenheter.

31 Denna normalisering fangar inte att persistensen i styrrantans respons kan ha andrats 6ver tid vilket
skulle kunna paverka de skattade effekterna pa variablerna, se till exempel Ramey (2016). Vi har darfor jam-
fort resultaten med de som fas om vi i) normaliserar maxeffekten for styrrantan till 1 eller i) normaliserar
den genomsnittliga effekten pa styrrantan det forsta aret till 1. Bilden av hur effekterna har forandrats over
tid paverkas dock inte om vi istdllet anvdander nagon av dessa alternativa normaliseringar och vi visar darfor
inte dessa resultat har.
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Har effekterna av penningpolitiken forandrats over tid?

ett Overgripande plan ser vi att effekterna pa inflationen och arbetslosheten ar forhal-
landevis stabila 6ver tid medan effekterna pa BNP och den reala vaxelkursen har blivit
storre over tid.

Diagram 2. Maximala effekter av en hojning av styrrantan i baselinemodellen skat-
tad for olika sampel
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Anm. BVAR-modellen skattas for olika sampel och i diagrammet visas hur den maximala effek-
ten pa olika variabler har dndrats over tid. Den initiala effekten pa styrrantan i alla skattningar
ar normaliserad till en procentenhet. De tunna réda och blaa linjerna &r percentilerna 5, 15, 25,
75, 85 och 95 i sannolikhetsférdelningen for responserna. Modellen skattas forst med startpe-
riod 1995kv1 och slutperiod som varierar fran 2009kv4 till 2022kv4 (expanderande sampel), se
blda linjer. Modellen skattas sedan med framflyttad startperiod, 1995kv1 till 2008kv1 och slut-
period 2022kv4 (krympande sampel), se roda linjer. X-axeln visar sampelperiodens mittpunkt.

Den maximala effekten av en penningpolitisk storning pa KPIF-inflationen (i arlig pro-
centuell férandring) ar negativ i samtliga skattningar och stabil 6ver tid. Den maximala
effekten ar néra -0,4 procentenheter under hela perioden (denna siffra och de som
féljer nedan avser medianeffekten, som visas med den feta linjen i diagrammet). Aven
effekten pa arbetslosheten ar stabil 6ver tid, runt 0,6 procentenheter, men variat-
ionen i skattningen 6kar nar vi anvdnder senare data. Den maximala effekten pa BNP-
nivan okar éver tid fran ungefar 0,3 procent till 6ver 1 procent i de senaste samplen. (I
avsnitt 4.2 nedan undersoker vi vidare vilka delar av BNP det 4r som paverkas mer av
penningpolitiken). Aven effekten pa den reala vixelkursen har dkat éver tid fran en
maximal forstarkning av den reala vaxelkursen pa 2-3 procent till effekter runt 4 pro-
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Har effekterna av penningpolitiken forandrats over tid?

cent. Vara skattade effekter ar vidare i linje med tva tidigare studier som skattar effek-
terna av penningpolitiken i Sverige med en liknande modell. 32 Férandringarna i de re-
lativa effekterna pa de olika variablerna over tid ar forenliga med en lagre koefficient i
ett Okunsamband (som relaterar arbetsldsheten till BNP) och ett minskat vaxelkursge-
nomslag p& inflationen.3?

Aven tidpunkten d& den maximala effekten intréffar har varit stabil éver tid men med
vissa tecken pa att effekterna intraffat snabbare for sampel som har storre vikt pa ny-
are data. For BNP intraffar den maximala effekten typiskt sett efter 8 kvartal och for
arbetslosheten ar effekten typiskt sett som storst efter 9 kvartal, vilket innebar att
skattningen for hela sampelperioden 1995kv1-2022kv4 kan sdgas vara typisk i detta
avseende. Detta ar i linje med det vanliga monstret att aktiviteten pa arbetsmark-
naden paverkas med en viss fordrojning relativt produktionen. For bade BNP och ar-
betsloshet har den maximala effekten i sampel med nyare data dock intraffat ett par
kvartal tidigare @n i de aldsta samplen. Effekten pa den reala vaxelkursen dr som
storst under det forsta aret efter att styrrantan hojts medan den maximala effekten
pa inflationen typiskt intraffar efter 5 kvartal.

| Diagram 2 visar vi dven sannolikhetsintervall for effekterna och hur dessa har forand-
rats 6ver tid. Dessa intervall illustrerar osdkerheten i skattningarna av effekterna och
kan dven anvandas for att sdga nagot om huruvida forandringarna i effekterna 6ver
tid ar statistiskt signifikanta. Utifran dessa intervall och approximativa sannolikhetsbe-
rakningar drar vi slutsatsen att sannolikheten ar mycket lag att penningpolitikens ef-
fekter pa inflationen eller arbetslosheten har forandrats under inflationsmalspe-
rioden. Sannolikheten dr dock hog att effekterna pa BNP och real véaxelkurs har blivit
storre 6ver tid.3*

Vi ser ocksa att sannolikhetsintervallen generellt sett &r bredare for sampel som har
tyngdpunkten pa senare data. En delforklaring ar att skattningarna langre till hoger i
diagrammet (och aven till vanster) baseras pa kortare sampel dn de i mitten. Men det
forklaras troligtvis ocksa av att den makroekonomiska volatiliteten ar stérre for dessa
sampel — i dessa sampel har exempelvis den globala finanskrisen 2007-09 och den tur-
bulenta perioden under 2020-talets inledning (Coronapandemin och sedan hog inflat-
ion) en stérre vikt.?®

32 | aséen och Strid (2013) skattar en BVAR-modell som liknar den vi anvénder pa svenska data for perioden
1995kv1-2013kv1 (samplets mittpunkt ar da ungefar 2004) och finner maxeffekter pa BNP och inflation som
ar -0,4 procent respektive -0,4 procentenheter. Vi ser att dessa effekter &r i linje med de som visas i Dia-
gram 2. Di Casola och Iversen (2019) skattar en BVAR-modell som liknar den vi anvander pa svenska data
och for tre perioder, fran 1995 till 2007, 2015 respektive 2018. Vara resultat rérande hur effekterna av styr-
ranteférandringar pa BNP, KPIF-inflationen och den reala véaxelkursen har andrats over tid ar i linje med de-
ras resultat.

33| avsnitt 3.3 nedan noterar vi dock att effekterna pa arbetade timmar och sysselsattning ser ut att ha 6kat
nagot over tid dven om dessa effekter inte ar statistiskt signifikanta.

34| appendix C gor vi en approximativ sannolikhetsberdkning for att visa detta.

35 Vi noterar dock att variationen i styrrantan har varit liten efter den globala finanskrisen, och i synnerhet
under den senare delen av 10-talet.
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4.1

Penningpolitikens effekter pa andra makroekonomiska variabler

Med Covid-pandemin 2020-2021 aktualiserades fragan om hur man ska hantera en
sekvens av extrema observationer nir man skattar en VAR-modell. 3¢ Vi har darfér
aven sarskilt undersokt hur data for 2020-2022 paverkar vara skattningar. Vi skattar
da istallet modellen pa krympande sampel som slutar 2019kv4, det vill sdga innan
pandemin, istallet for 2022kv4 (visas inte hér). Detta ger i stort sett samma overgri-
pande resultat som de som redovisats ovan for BNP (storre maxeffekter 6ver tid), KPIF
(stabila effekter) och real vaxelkurs (storre effekter). Effekten pa arbetslosheten, som
ar stabil i Diagram 2, ser daremot ut att istdllet ha minskat 6ver tid nar slutpunkten for
samplen ar 2019kv4 istéllet for 2022kv4. En tolkning av detta ar att pandemin och pe-
rioden efter pandemin har ganska begrdansade effekter pa analysen av hur effekterna
forandrats over tid i baselinemodellen.

Penningpolitikens effekter pa andra
makroekonomiska variabler

| detta kapitel studerar vi penningpolitikens effekter for en bredare uppsattning av
makroekonomiska variabler. Diskussionen ar uppdelad i fem olika teman eller amnes-
omraden: rantor, BNP och dess komponenter, arbetsmarknad, priser samt huspriser
och skulder. Vi utgar fran baselinemodellen ovan och utvidgar modellen med en eller
ett litet antal variabler i taget och studerar penningpolitikens effekter pa dessa.

Rantor

| det hér kapitlet studerar vi hur olika réntor i ekonomin paverkas nar styrrantan for-
andras, vad som brukar kallas “transmissionens forsta led”. Forandringar i styrrantan
paverkar marknadsrantor (exempelvis interbankrantan Stibor) och, via bankernas
finansieringskostnader, de rantor som hushall och féretag méter.3” Hur mycket olika
rantor paverkas av en styrranteforandring fangas av raintegenomslaget som anger for-
héllandet mellan férandringen i rantan ifraga och férandringen i styrrantan. 38 Vanliga
metoder for att skatta genomslaget ar handelsestudier och olika regressionsmodeller.
Har anvander vi var strukturella VAR-modell for att berakna genomslaget.

36 Lenza och Primiceri (2020) visar att ett uteslutande av observationerna fran pandemin kan vara accepta-
belt om syftet, som i var studie, ar parameterestimering med VAR-modeller. Ett annat satt att hantera pan-
demin ar att inkludera dummy-variabler for 2020 kvartal 1 och kvartal 2 da rérelserna i tidsserierna var som
storst, eller en dummyvariabel for hela perioden fran 2020kv1 och framat. Vi far dock ingen storre skillnad i
resultat nar vi inkluderar dummy-variablerna och valjer darfor att skatta modellen med data dven for pan-
demin eftersom de inte har nagon stor paverkan pa resultaten i baselinemodellen.

37 Se Vredin och Asberg Sommar (2023) for en 6vergripande beskrivning av hur penningpolitiken genomfors
i praktiken. Riksbanken har under tidsperioden vi studerar haft tva olika styrsystem. Det férsta mellan 1994
och 2019, se Sellin och Asberg Sommar (2014) fér en beskrivning, och det andra som galler i dag och besk-
rivs i Hansson och Wallin-Johansson (2023).

38 Se Sveriges riksbank (2023) och Fransson och Tysklind (2016) for en fordjupad diskussion kring styrsyste-
met och hur det allmanna ranteldget paverkas av penningpolitiken.
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Penningpolitikens effekter pa andra makroekonomiska variabler

Vi utgar fran baselinemodellen (se kapitel 2), adderar en rédnta i taget till modellen och
studerar effekterna av en ovantad férindring i styrrantan pa de olika rantorna. 3° De
rantor vi studerar ar Stibor med 16ptid pa tre manader, réntor for bolan med I6ptider
pa 3 manader respektive 5 ar, den genomsnittliga rantan pa lan till féretag, den ge-
nomsnittliga inlaningsrantan som hushall moter och en 10-arig statsobligationsranta.
Urvalet tillater oss att undersoka effekten pa ett antal viktiga korta och langa réantor
som hushall och féretag moter, men dven rantor som satts pa finansiella marknader.
Samtliga rantor som ingar i analysen &r centrala rantor i ekonomin - de svenska hus-
hallens bolan utgdr exempelvis omkring 80 procent av hushallens totala skulder och
Ian med bindningstid pa tre manader har statt for mellan halften och tre fjardedelar
av bolanen sedan tidigt 2000-tal. Modellerna skattas for perioden 1995kv1-2022kv4.4°
Vi antar att de olika rédntorna kan paverkas i samma kvartal som styrrantan dndras och
i Ovrigt gor vi samma antaganden om identifikationen av den penningpolitiska stor-
ningen som i baselinemodellen.

39 Vi studerar sju olika réantor och skattar darmed sju olika VAR-modeller. Effekterna av en rantehéjning pa
de variabler som ingar i baselinemodellen paverkas inte namnvart nar vi adderar dessa olika rantor till mo-
dellen.

40 For bolaneréntorna skattas modellen for perioden 1997kv2-2022kv4 pa grund av tillgdngligheten pa data
for dessa.
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Penningpolitikens effekter pa andra makroekonomiska variabler

Diagram 3. Effekter av en hojning av styrrdntan pa andra réantor
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Anm. | diagrammet visas effekter av en penningpolitisk storning fran SVAR-modeller dar den
initiala effekten pa styrrantan har normaliserats till en procentenhet. Modellerna skattas for
perioden 1995kv1-2022kv4 for alla variabler forutom for bolanerdantorna dar skattningen istal-
let startar 1997kv2. Samtliga variabler ar i niva. De roda linjerna ar percentilerna 5, 15, 25, 75,
85 och 95 i sannolikhetsfordelningen for responsen och den blaa linjen visar medianresponsen

(percentil 50).

| Diagram 3 visar vi effekterna av en penningpolitisk storning pa de olika rantorna nar
styrrantan hojs med en procentenhet initialt. Vi definierar styrréntans genomslag pa
de andra réntorna som den maximala (peak) effekten pa rantan ifraga dividerat med
den maximala effekten pa styrrintan.*! Genomslaget for boldneriantan med 3 mana-
ders |6ptid ar exempelvis 1 dividerat med 1,2, det vill sdga cirka 0,8. Vi ser att genom-
slaget for rantor med kortare |6ptider ar storre, ungefar 0,7-1, medan genomslaget

41 Vi valjer att berdkna genomslaget pa detta satt eftersom styrranteresponsen inte ar som storst initialt.
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for rantor med langre |6ptider & mindre, ungefar 0,1-0,4. Vi ser ocksa att en forand-
ring i styrrantan paverkar de andra rantorna snabbt. Nar det géller effekterna pa de
enskilda réntorna ser vi att en hojning av styrrantan far ett genomslag pa Stibor pa
drygt 1. Genomslaget for den korta bolanerdntan pa 3 manader och den genomsnitt-
liga inlaningsrantan som hushall moter ar runt 0,8 respektive 0,7. For den genomsnitt-
liga rantan pa lan till féretag ar genomslaget av en styrrantehoéjning 0,8 procent. For
rantorna med langre l6ptid, den 5-ariga bolanerdntan och den 10-ariga statsobligat-
ionsrantan far vi ett genomslag pa drygt 0,4 respektive 0,1 procent.

Vi visar dven sannolikhetsintervallen med storlek 50, 70 respektive 90 procent i dia-
grammet (se streckade réda linjer). For samtliga rantor ar effekten av en styrrantehoj-
ning statistiskt signifikant skild fran noll, med undantag for den 10-ariga statsobligat-
jonsrdntan. Aven for den 5-ariga bolanerédntan har vi relativt breda sannolikhetsinter-
vall vilket innebar att det skattade genomslaget ar osdkert.

| Diagram 4 visar vi hur rantegenomslaget har férandrats over tid. Metoden &r den-
samma som den som anvandes ovan for baselinemodellen med skillnaden att vi valjer
att normalisera maxeffekten (istillet for initialeffekten) pa styrrantan till 1.42 Vi ser
dar att styrrantans genomslag pa de olika rantorna har varit forhallandevis stabilt dver
tid. Genomslaget for Stibor har varit nara 1 6ver tid. Genomslaget for bolanerantan
med 3 manaders |optid och foretagslanerantan har varit nagot under 1 och forefaller
ha 6kat Over tid. Styrrantans genomslag pa den genomsnittliga inlaningsrantan hus-
hall méter har minskat dver tid.*® Fér den 5-ariga boldnerintan ser genomslaget ut att
ha 6kat 6ver tid, och med senare data ar effekten statistiskt skild fran noll. Genomsla-
get for den 10-ariga statsobligationsrantan ar klart Iagst bland samtliga analyserade
rantor och ar inte signifikant skilt fran noll.

Var metod for att studera styrrantans genomslag pa andra rantor verkar inte sarskilt
vanligt forekommande i forskningslitteraturen men resultaten ar i linje med studier
som anvander mer hogfrekvent data. Vara resultat for den korta marknadsrantan och
de korta rantorna till hushall och foretag ar i linje med resultaten i Tysklind och Frans-
son (2016) som visade pa ett betydande genomslag for dessa rantor, exempelvis ar
deras skattade genomslag pa en 3-m&naders bol&nerinta drygt 0,9. Aven deras skatt-
ningar for de langre marknadsrantorna ar i linje med vara resultat, exempelvis ar ge-
nomslaget fér tiodrsrantan relativt begrinsat.** Kaplan och Njie (2024) finner ett ge-
nomsnittligt genomslag pa cirka 0,9 pa den rorliga bolanerdntan nar de undersoker
olika episoder med styrranteforandringar under perioden 2006-2023. % Vara resultat

42 Vi valjer detta alternativ har eftersom det ger en battre bild av rantegenomslaget att relatera maxeffek-
terna.

43 En anledning till att genomslaget minskat kan vara att inga svenska banker inférde negativa inlaningsran-
tor till hushall under perioden da Riksbanken sankt styrrantan under noll.

44 Tysklind och Fransson (2016) gjorde en liknande men mer omfattande analys med manga fler rantevari-
abler. Forfattarna anvander en enkel regression for att skatta hur olika réantor paverkas vid ett styrrantebe-
slut. I modellen inkluderas bade den vantade och ovantade forandringen i styrrantan.

4> Kaplan och Njie (2024) undersoker relationen mellan styrrantan och den rérliga bolaneréntan genom att
identifiera vilka faktorer det &r som driver bolanerantan De analyserar dven genomslaget av styrrantan pa
den rorliga bolanerantan for olika perioder mellan 2006 och 2023. For att studera detta tar forfattarna fram
ett analytiskt ramverk som tar hansyn till all bankfinansiering. De finner att genomslaget av en styrrantefor-
andring har minskat under den senaste rantehojningscykeln jamfért med tidigare cykler.
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ar daven i linje med internationella studier av rantans genomslag. Exempelvis finner en
metastudie av Gregora m.fl. (2019) att genomslaget pa utlaningsrantor nar styrrantan
andras, i genomsnitt ar 0,8. 46

Diagram 4. Maximala effekter av en hojning av styrrdntan pa andra rantor skattade
for olika sampel
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Anm. BVAR-modeller med de olika variablerna i diagrammet skattas for olika sampel och i dia-
grammet visas hur den maximala effekten pa olika variabler har dndrats 6ver tid. Percentilerna
5, 15, 25, 50 (medianen, fetmarkerad), 75, 85 och 95 i fordelningen for maxeffekten visas. Den
maximala effekten pa styrrdntan ar normaliserad till en procentenhet i alla skattningar. Samt-
liga variabler &r i niva. Modellen skattas férst med startperiod 1995kv1 och slutperiod som vari-
erar fran 2010kv1 till 2022kv4 (expanderande sampel), se blaa linjer. Modellen skattas sedan
med framflyttad startperiod, 1995kv1 till 2008kv1 och slutperiod 2022kv4 (krympande sam-
pel), se roda linjer. X-axeln visar sampelperiodens mittpunkt.

46 Gregora m.fl. (2019) granskar den empiriska litteraturen som studerar rantegenomslag och systematise-
rar den genom metaanalys och metaregressioner. De analyserar 52 studier och plockar ut 1040 koefficien-
ter for det estimerade rantegenomslaget. Nar de kontrollerar for exempelvis landspecifika institutionella
faktorer, sjunker det estimerade genomslaget till 60 procent. Vidare finner de att estimaten fér rantor med
langre Ioptider och genomsnittliga utlaningsrantor till hushall tenderar att vara signifikant lagre.
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4.2 BNP och dess olika delar

| det hér kapitlet skattar vi effekterna for de olika komponenterna i BNP och jamfor
sedan resultaten med andra studier. Vi utgar fran baselinemodellen som beskrivs i av-
snitt 2.1. Vi adderar sedan foljande variabler till modellen, en i taget: konsumtion, in-
vesteringar, bostadsinvesteringar, export och import.4” Samtliga variabler &r (i likhet
med BNP) i niva och logaritmerade och vi antar att en penningpolitisk stérning inte
kan paverka dem i samma kvartal som réntan hojs.

| Diagram 5 visas effekterna av penningpolitiken pa komponenterna i BNP nar de olika
modellerna fér komponenterna skattas for perioden 1995kv1-2022kv4. | samtliga fall
antas styrrantan héjas med en procentenhet initialt.*® Vi ser dir att maxeffekten pa
konsumtionen (-0,3 procent) ar ungefar halften sa stor som effekten pa BNP (-0,8 pro-
cent), medan effekten pa investeringarna ar ungefar dubbelt sa stor som for BNP (-1,6
procent). Dessa forhallanden &r i linje med den relativa volatiliteten for dessa variab-
ler i data. Eftersom konsumtionsresponsen paverkas en del av data for perioden 2020-
2022 visar vi dven responsen da modellen skattas for perioden innan pandemin,
1995kv1-2019kv4 (se ljusbla linje). Effekten pa bostadsinvesteringarna (-7,3 procent)
ar betydligt storre an effekten pa investeringarna exklusive bostader (-1,0 procent)
och innebar att ungefar en tredjedel av effekten pa BNP faller pa bostadsinvestering-
arna trots att dessa utgor en forhallandevis liten del av BNP.*° Bade exporten (-1,6
procent) och importen (-2,1 procent) faller men eftersom importen minskar mer dn
exporten blir effekten pa nettoexporten negativ. Den initiala effekten pa nettoexpor-
ten i vara modellskattningar ar dock positiv, vilket &r i linje med vad som brukar besk-
rivas med den sa kallade J-kurvan — det vill sdga att nettoexporten okar efter en ap-
preciering av vixelkursen fér att sedan minska.*® Liksom fér BNP &r responserna for
de olika variablerna puckelformade och de maximala effekterna intraffar i de flesta
fall liksom fér BNP efter ungefar tva ar.>!

47 Nettoexporten ar differensen mellan exporten och importen. Investeringar exklusive bostadsinvesterin-
gerar avser privata investeringar exklusive bostadsinvesteringar, saledes aven exkluderat offentliga investe-
ringar som ingar i mattet pa totala investeringar (har endast kallat investeringar).

48 Vi noterar att responsen for styrrantan skiljer sig at nagot i de olika skattningarna. Men dessa skillnader ar
sa sma att de inte paverkar analysen pa nagot viktigt satt.

49 Bostadsinvesteringarnas andel av BNP har varit cirka 4 procent i genomsnitt under var sampelperiod och
bidraget till BNP-effekten baserat pa maxeffekterna blir d& 7,3*4%/0,8.

50 J-kurvan anvands vanligtvis for att beskriva handelsbalansen forandras efter en depreciering av valutan da
bytesbalansen forst faller for att sedan 6ka. Har apprecierar istéllet den reala véaxelkursen nar réantan hojs,
vilket innebdr att J-kurvan hamnar upp och ned. Effekten ar inte unik fér Sverige, se Camacho och Lind-
strém (2021), men i takt med att vardekedjor blivit mer globaliserade har sambandet blivit svagare pa se-
nare ar, se Frohm (2018).

51 Korrelationerna mellan tillvaxttakterna for BNP och olika delar av BNP &r typiskt sett starkast ungefar kon-
temporart.
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Diagram 5. Effekter av en hojning av styrrantan pa BNP-komponenter
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Anm. | diagrammet visas effekter av en penningpolitisk storning fran SVAR-modeller dar den
initiala effekten pa styrrédntan har normaliserats till en procentenhet. Modellen skattas for peri-
oden 1995kv1-2022kv4 for alla variabler. De réda linjerna ar percentilerna 5, 15, 25, 75, 85 och
95 i sannolikhetsfordelningen for responsen och den blaa linjen visar medianresponsen (per-

centil 50). Modellen med konsumtion har dven skattats for perioden 1995kv1-2019kv4, se ljus-
bla linje.

| Diagram 2 i kapitel 3 sag vi att effekterna av en ranteférandring pa BNP har blivit
storre Over tid. | Diagram 6 visar vi hur maxeffekterna for BNP-komponenterna har
forandrats over tid. Vi ser att detta framst hanger ihop med en st6rre effekt pa bo-
stadsinvesteringarna. Effekten pa bostadsinvesteringarna har i grova drag férdubblats
fran ungefar -5 procent i de tidiga samplen till runt -10 procent i de sampel som lagger
storst vikt pa senare data. Aven effekterna pa konsumtionen ser ut att ha blivit nagot
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storre over tid. Vi noterar dock att varken férandringarna av effekterna for bostadsin-
vesteringarna eller konsumtionen ar statistiskt signifikanta. Effekten av en rantefor-
andring pa investeringarna exklusive bostdder har minskat éver tid, och enligt vara
skattningar ar effekterna i stort sett obefintliga for senare sampel (visas inte har).

Att effekterna av penningpolitiken pa konsumtionen och bostadsinvesteringarna, och
darmed BNP, har blivit storre 6ver tid ar i linje med prediktionerna fran allmanjam-
viktsmodeller med bostader och skuldsatta hushall. En hogre skuldsattning innebar
exempelvis att hushallens rantekostnader, och darmed deras konsumtion, blir mer
kansliga fér en given férindring i ldnerantan.®?

52 Se Chen m.fl. (2023), Di Casola och Iversen (2019) och Finocchiaro m.fl. (2016) fér jamforelser av pen-
ningpolitikens effekter med olika skuldnivaer i allmanjamviktsmodeller med bostader och skuldsatta hus-
hall. | dessa artiklar berdknas effekter av styrranteforandringar med olika antaganden om hushallens skuld-
niva i steady state. Olika skuldnivaer kan exempelvis kalibreras genom att anta olika belaningsgrader (loan-
to-value, LTV) for hushallens bolan. | samtliga tre artiklar visas att penningpolitikens effekter pa konsumt-
ionen blir stérre med en hogre skuldsattning och Chen m.fl. (2023) visar dven att effekterna pa bostadsinve-
steringarna blir storre.
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Diagram 6. Maximala effekter av en h6jning av styrrintan pa BNP-komponenter
skattade for olika sampel
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Anm. BVAR-modeller med de olika variablerna i diagrammet skattas for olika sampel och i figu-
ren visas hur den maximala effekten pa olika variabler har dndrats 6ver tid. Percentilerna 5, 15,
25, 50 (medianen, fet), 75, 85 och 95 i férdelningen for maxeffekten visas. Den initiala effekten
pa styrrantan ar normaliserad till en procentenhet i alla skattningar. Samtliga variabler ar i niva
Modellen skattas forst med startperiod 1995kv1 och slutperiod som varierar fran 2010kv1 till
2022kv4 (expanderande sampel), se blaa linjer. Modellen skattas sedan med framflyttad start-

period, 1995kv1 till 2008kv1 och slutperiod 2022kv4 (krympande sampel), se réda linjer. X-ax-
eln visar sampelperiodens mittpunkt.

Hur penningpolitiken paverkar de olika delarna av BNP - de relativa kvantitativa bidra-
gen fran de olika komponenterna till BNP - &r en fraga som forefaller ha fatt ganska
begrinsad uppmarksamhet i forskningslitteraturen.>® Vi jamfor de skattade effekterna

53 Angeloni m.fl. (2003) skattar effekter av penningpolitik for USA (1960-2001) och euroomrédet (1970-
2000) med bland annat VAR-modeller och visar att den privata sektorns efterfragan i USA paverkas relativt
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med de i tre allman jamviktsmodeller skattade pa svenska data som Riksbanken an-
vant de senaste 20 aren eftersom responser for de olika komponenterna i BNP till en
penningpolitisk storning ar tillgangliga for dessa modeller. De tre modellerna ar Ram-
ses 1, Ramses 2 och MAJA. Effekten av en penningpolitisk storning pa BNP ar ganska
likartad i dessa modeller och nagot mindre an i var BVAR-modell. | alla tre modellerna
ar effekten pa konsumtionen ungefar lika stor som effekten pa BNP medan konsumt-
ionseffekten i BVAR-modellen istéllet ar ungefar halften sa stor som BNP-effekten. Ef-
fekten pa investeringarna i forhallande till effekten pa konsumtionen (eller BNP) skil-
jer sig dock at ganska mycket i de tre modellerna. Sammantaget ar effekterna pa kon-
sumtionen, investeringarna och BNP i MAJA mest i linje med de i BVAR-modellen. En
viktig forklaring ar troligtvis att MAJA ar skattad pa ungefar samma sampelperiod som
VAR-modellen. Men de stora skillnaderna i responser for investeringarna i de tre mo-
dellerna kan inte endast forklaras med olika sampelperioder — att effekterna pa inve-
steringarna ar betydligt storre i Ramses 2 dn i de andra modellerna beror till stor del
pa att den innehaller finansiella friktioner.

Vara skattningar innebar att penningpolitikens effekter via bostadsinvesteringarna ar
en viktig kanal for effekterna pa BNP. Att en rantehdjning har relativt stora effekter pa
bostadsinvesteringarna ar i linje med skattningar fér euroomradet, USA och Kanada.>
Men vara skattade effekter ar betydligt stérre an de i en allman jamviktsmodell med
en bostadssektor skattad pa svenska data.>®

Vara skattade effekter pa konsumtionen ar betydligt mindre &n i tva relativt farska
studier pa svenska data. Vi har undersokt skillnaderna och har da funnit att konsumt-
ionseffekterna ar kansliga for relativt sma skillnader i valet av sampelperiod.>® Om vi
uteldamnar data for 1995 och/eller data fran 2020 och framat blir de skattade effek-

mycket av konsumtionen medan den paverkas mer av investeringarna i euroomradet. De benamner denna
skillnad som “sammansattningsgatan” (output composition puzzle). Lindé (2003b) visar att i en allméan jam-
viktsmodell kan dessa skillnader férklaras av parametrar som styr justeringskostnader for investeringar och
kapacitetsutnyttjande och hushallens vanor i konsumtionen. Exempelvis ar effekten pa konsumtionen i
euroomradet relativt mindre i relation till investeringarna da konsumtionens vanepersistens (habit per-
sistence) ar storre dar an i USA.

54 Battistini, Chiaie och Gareis (2023) skattar en BVAR-modell med bostadsinvesteringar for euroomradet
respektive USA for perioden 1995-2022. En penningpolitisk storning som hojer styrrantan med en procen-
tenhet innebdr att bostadsinvesteringarna faller med som mest ungefar 5 respektive 8 procent och den
maximala effekten intraffar efter 3-4 ar. Luciani (2015) skattar en dynamisk faktormodell med 109 variabler
for USA for perioden 1982-2010 och visar att en penningpolitisk rantehdjning med en procentenhet innebar
att bostadsinvesteringarna faller med 8-9 procent efter 4-5 ar. Chernis och Luu (2018) anvander narrativt
identifierade penningpolitiska stérningar och direkta regressionsmodeller (local projections) for att skatta
effekter av penningpolitiken pa bland annat bostadsinvesteringarna i Kanada under perioden 1974-2015. En
penningpolitisk rantehdjning med en procentenhet innebar att bostadsinvesteringarna faller med cirka 5
procent och den maximala effekten kommer inom ett ar.

55 Walentin (2014) skattar en allméan jamviktsmodell med en bostadssektor dar hushallen skuldsatter sig for
att képa bostad. De skattade effekterna av en penningpolitisk storning pa BNP och inflation &r ungefar i linje
med de vi redovisar, men effekten pa bostadsinvesteringarna ar betydligt mindre. En hojning av styrrantan
med en procentenhet innebdr att bostadsinvesteringarna faller med ungefar 1,5 procent.

%6 Nar vi inkluderar dummy-variabler pa samma satt som for baselinemodellen paverkas resultaten inte pa
nagot anmarkningsvart satt an det som presenteras i skattningen av konsumtionen i Diagram 5. Om vi inklu-
derar tva dummy-variabler (2020kv1 och 2020kv2) blir resultatet for konsumtionen lik det for nar modellen
skattas fram till 2019kv4 (se ljusbla linje i diagram 5). Om vi inkluderar en dummyvariabel fér hela perioden
fran 2020kv1 och framat far vi ingen synbar paverkan jamfort med korningen utan dummy-variabler.
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terna pa konsumtionen storre och mer i linje med de i Stockhammar m.fl. (2022). | Di-
agram 6 ser vi exempelvis att konsumtionsresponserna skattade pa data till 2022kv4
respektive 2019kv4 skiljer sig at tydligt.>” Men framforallt blir bilden av att konsumt-
ionseffekterna blivit stérre 6ver tid tydligare om vi later de krympande samplen sluta i
2019 istallet for 2022, se Diagram 6.

Arbetsmarknad

Vi utgar fran baselinemodellen som beskrivs i avsnitt 2.1. Vi adderar sedan foljande
variabler till modellen, en i taget: arbetade timmar, sysselsattning, medelarbetstid, ar-
betskraft och arbetsproduktivitet. Samtliga variabler &r i niva och logaritmerade och vi
antar att en penningpolitisk storning inte kan paverka dem i samma kvartal som ran-
tan hgjs.

| Diagram 7 visas effekterna av penningpolitiken pa de olika arbetsmarknadsvariab-
lerna ndr modellen skattas for perioden 1995kv1-2022kv4. | samtliga fall antas styr-
rantan hojas med en procentenhet initialt.>® Vi ser dar att effekterna pa sysselsitt-
ningen (maxeffekt -0,7 procent) och timmarna (-0,6) ar ungefar lika stora sa att effek-
ten pa kvoten mellan dessa bada variabler, medelarbetstiden (-0,2), blir begransad
och framférallt inte signifikant skild fran noll. Detta innebar att penningpolitiken
framst paverkar arbetsinsatsen via den sa kallade extensiva marginalen. Vi ser vidare
att den maximala effekten pa timmarna kommer efter 8 kvartal och pa sysselsatt-
ningen efter 10 kvartal. Féretagen moter alltsa en lagre efterfragan genom att forst
minska antalet timmar per anstélld och nagot senare genom att minska personalstyr-
kan. Maxeffekten pa timmarna ar vidare ungefar lika stor som effekten pa BNP och ef-
fekten pa kvoten mellan dessa variabler, arbetsproduktiviteten, bor darfor vara be-
gransad. Nar vi skattar effekten pa denna variabel direkt ar effekten féorvanansvart
stor (maxeffekten &r -0,4) men vi noterar samtidigt att den inte ar signifikant skild fran
noll. Effekten pa arbetskraften ar liten och inte signifikant skild fran noll. Vi noterar
ocksa att effekterna pa arbetslosheten, sysselsattningen och arbetade timmar ar be-
tydligt mer persistenta in effekterna pa BNP.>®

57 Stockhammar m.fl. (2022) skattar effekter av en penningpolitisk rantehdjning med strukturella BVAR-mo-
deller skattade pa olika delperioder under perioden 1996kv1-2019kv4. Skattningen av konsumtionseffekten
for hela samplet ar -0,6 procent. Di Casola (2023) skattar effekterna av en storning till skuggrantan (identifi-
erad med noll- och teckenrestriktioner) med strukturella BVAR-modeller for 19 lander under perioden
1995kv1-2022kv1. Hon finner att en storning som hojer skuggrantan med en procentenhet leder till att kon-
sumtionen minskar med nara 2 procent men far ocksa betydligt storre effekter pa hushallens skulder an vi,
vilket kan vara en forklaring till de stora skillnaderna.

58 \/i noterar att responsen for styrrantan skiljer sig at nagot i de olika skattningarna. Men dessa skillnader &r
sa sma att de inte paverkar analysen pa nagot viktigt satt.

%9 Effekterna pa BNP har i stort sett klingat av efter 5 ar (20 kvartal) medan minst % av maxeffekten da ar
kvar for dessa tre arbetsmarknadsvariabler.
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Diagram 7. Effekter av en hojning av styrrdntan pa arbetsmarknadsvariabler

Arbetsloshet Timmar

1 £, !
& N\
©08 AR
@ 370
é 06 §
= <
8 04 a ’
Q
qa 02

0

-2
0 10 20 30 40
Kvartal Kvartal
Medelarbetstid Arbetskraft
05 P 041 =

Procent

-1 -0.4
0 10 20 30 40 0 10 20 30 40
Kvartal Kvartal
Arbetsproduktivitet Sysselsattning
1 g
= 0
@
Q
o
=
-2 15
0 10 20 30 40 0 10 20 30 40

Kvartal Kvartal

Anm. | diagrammet visas effekter av en penningpolitisk stérning fran SVAR-modeller dar den
initiala effekten pa styrrantan har normaliserats till en procentenhet. Modellen skattas for peri-
oden 1995kv1-2022kv4 for alla variabler. De réda linjerna ar percentilerna 5, 15, 25, 75, 85 och
95 i sannolikhetsfordelningen for responsen och den blaa linjen visar medianresponsen (per-
centil 50).

| Diagram 8 visar vi hur maxeffekterna pa arbetsmarknadsvariablerna har forandrats
Over tid. | Diagram 2 sag vi att effekterna av en ranteférandring pa BNP har blivit
storre Over tid och i avsnitt 4.2 kopplade vi detta till stérre effekter pa bostadsinveste-
ringarna och konsumtionen. Vi ser att aven effekterna pa timmarna och sysselsatt-
ningen ser ut att ha blivit storre éver tid, vilket ar i linje med vad vi observerar for
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BNP. Men dessa férandringar kan knappast sigas vara statistiskt signifikanta.®® For
medelarbetstiden och arbetsproduktiviteten ser vi inga tydliga forandringar i maxef-
fekterna Gver tid. Effekten pa arbetskraften byter tecken fran positiv till negativ néar vi
lagger storre vikt pa nyare data. A ena sidan ar effekten inte statistiskt skild fran noll,
men a andra sidan &r sannolikheten hog att effekten har féréandrats 6ver tid.

80 Att den roda linjen faller brant inledningsvis for ménga av arbetsmarknadsvariablerna i Diagram 8 kan
ocksa tolkas som att skattningarna ar kansliga for huruvida man inkluderar data fér borjan av sampelperi-
oden, framst data for 1995.
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Diagram 8. Maximala effekter av en héjning av styrrantan pa
arbetsmarknadsvariabler skattade for olika sampel
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Anm. BVAR-modeller med de olika variablerna i diagrammet skattas for olika sampel och i figu-
ren visas hur den maximala effekten pa olika variabler har @ndrats over tid. Percentilerna 5, 15,
25, 50 (medianen, fet), 75, 85 och 95 i fordelningen for maxeffekten visas. Den initiala effekten
pa styrrantan ar normaliserad till en procentenhet i alla skattningar. Samtliga variabler &r i niva.
Modellen skattas forst med startperiod 1995kv1 och slutperiod som varierar fran 2010kv1 till
2022kv4 (expanderande sampel), se blaa linjer. Modellen skattas sedan med framflyttad start-
period, 1995kv1 till 2008kv1 och slutperiod 2022kv4 (krympande sampel), se roda linjer. X-ax-
eln visar sampelperiodens mittpunkt.

Vara skattade effekter av penningpolitiken pa arbetsmarknadsvariablerna kan sam-
manfattas med att penningpolitiken paverkar antalet arbetade timmar via sysselsatt-
ningen (den extensiva marginalen), och att effekten pa arbetskraften ar relativt liten
och statistiskt insignifikant. Effekten pa arbetsproduktiviteten ar negativ men den &r
inte statistiskt signifikant skild fran noll. Dessa observationer ar i huvudsak i linje med
effekterna i de allmanna jamviktsmodeller som Riksbanken har anvant. MAJA, exem-
pelvis, bortser fran effekter av penningpolitiken pa medelarbetstiden (den intensiva
marginalen) och effekterna pa arbetsproduktiviteten ar begransade.
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| studier pa amerikanska data har man funnit att en styrrantehdjning ger en signifikant
negativ effekt pa arbetskraften.®! Fér Sverige noterar vi att effekten kan ha bytt
tecken fran positiv (kontracyklisk) till negativ (pro-cyklisk) men framférallt att den inte
ar statistiskt signifikant skild fran noll. Vi finner alltsa, i motsats till evidensen for USA,
inget stod for att penningpolitiken har viktiga effekter pa arbetskraften.

Priser

| det har kapitlet studerar vi hur penningpolitiken paverkar inflationen och dess olika
komponenter. Ovan har vi dokumenterat att en rantehdjning innebér att KPIF-inflat-
ionen faller, att denna effekt ar statistiskt signifikant och att den dessutom har varit

forhallandevis stabil 6ver tid.

| Diagram 9 visar vi effekterna av en penningpolitisk storning som hojer styrrantan
med en procentenhet initialt for olika inflationsmatt och delar av KPI (ddr samtliga va-
riabler &r i arlig procentuell forandring). Vi adderar de olika variablerna en i taget till
baselinemodellen och skattar effekterna for respektive variabel.

Ar 2017 bytte Riksbanken malvariabel fran KPI till KPIF. Ett skal var att forandringar i
styrrantan, via effekter pa hushallens boréntor, paverkar KPI at “fel hall”. | KPIF haller
man istdllet hushallens rantesatser for bolan konstant. Vi ser i diagrammet att en hoj-
ning av styrrantan innebar att boendekostnaderna for egnahem i KPI stiger initialt, vil-
ket i sin tur gor att KPl-inflationen stiger. Eftersom styrranteférandringar har ett
snabbt genomslag pa boréntorna later vi styrrantan paverka KPl-inflationen i samma
kvartal.®> Men den positiva effekten pa KPI-inflationen klingar av och responsen p3 2
ars sikt ar i linje med den fér KPIF-inflationen. Aven effekten p& KPIFxe-inflationen &r
lik den for KPIF-inflationen, och effekten pa energikomponenten i KPI &r inte signifi-
kant skild fran noll i vara skattningar (visas inte har).%

61 Christiano m.fl. (2021) skattar en VAR-modell med 14 variabler pa data fér USA for perioden 1951-2008
och finner att en penningpolitisk stérning som hojer rantan innebér att arbetskraften paverkas negativt och
effekten ar statistiskt signifikant skild fran noll. Graves m.fl. (2023) identifierar penningpolitiska stérningar
med hogfrekvensdata for USA och skattar effekterna av penningpolitiken med en VAR-modell med sex vari-
abler. En penningpolitisk storning som hojer den 2-ariga statsobligationsrantan leder till att arbetskraftsdel-
tagandet faller.

62 Om vi istallet antar att KPI-inflationen inte paverkas i samma kvartal av rdntehdjningen blir responsen val-
digt lik den for KPIF-inflationen. Men detta antagande ar inte realistiskt eftersom bolanerantor paverkas
snabbt nar styrrantan dndras.

83 Vi finner att effekten pa férandringen i energikomponenten i KPI ar néra noll och statistiskt insignifikant
med tva olika identifikationsantaganden, det vill sdga med respektive utan kontemporar nollrestriktion for
effekten (dessa skattningar visas inte har).
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Diagram 9. Effekter av en hojning av styrrantan pa olika inflationsmatt och
komponenter av KPI
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Anm. | diagrammet visas effekter av en penningpolitisk stérning fran SVAR-modeller dar den
initiala effekten pa styrrantan har normaliserats till en procentenhet. Modellen skattas for peri-
oden 1995kv1-2022kv4 for alla variabler. De réda linjerna ar percentilerna 5, 15, 25, 75, 85 och
95 i sannolikhetsfordelningen for responsen och den blaa linjen visar medianresponsen (per-
centil 50).

Vi studerar sedan effekterna pa olika delar av KPI. Vi ser att prisférandringarna for va-
ror och livsmedel faller nar rdantan héjs medan tjansteprisinflationen stiger initialt. For
tjansterna i KPI har vi dock noterat att de skattade effekterna inte ar robusta nér vi
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anvander olika uppsattningar av inflationsvariabler i modellen samtidigt. Men effek-
terna blir mer robusta och lattare att forsta nar vi exkluderar hyrorna fran tjansterna
och skattar effekterna pa tjanster exklusive hyror respektive hyror separat. Vi ser att
en hogre rdnta innebar att hyrorna stiger och att prisférandringen for tjansterna ex-
klusive hyror faller.®* Att hyrorna stiger beror p& att bostadsbolagens rantekostnader
stiger och att dessa kostnader i nagon utstrackning fors 6ver pa hyresgasterna (en typ
av kostnadskanal). Att bolanerdntorna stiger innebar ocksa att kostnaden for att aga
en bostad okar, vilket innebér att den relativa efterfragan pa hyresratter 6kar, och
darmed aven hyrorna.

Sammantaget ser vi att de maximala effekterna av en réantehdjning pa KPIF-inflationen
och KPIFxe-inflationen och pa prisférandringarna fér varor respektive tjanster exklu-
sive hyror dr ganska likartade.®> Vi ser att de maximala effekterna fér varor och livs-
medel intraffar tidigare (efter ungefar ett ar) an for tjansterna exklusive hyror (unge-
far 2 ar), vilket bland annat kan bero pa att paverkan via vaxelkurskanalen &r storre
for de férra tva grupperna.®®

Penningpolitikens effekter pa hyror verkar vara en fraga som fatt begransad uppmark-
samhet i forskningslitteraturen. Laséen och Nilsson (2024) finner en positiv men in-
signifikant effekt av en penningpolitisk rantehéjning pa hyrorna efter ett ar. Vara re-
sultat ar i linje med en studie pa amerikanska data som visar att hyresinflationen sti-
ger nar penningpolitiken stramas at. Fér amerikanska data kan detta forklara en stor
andel av den sa kallade prisgatan (price puzzle), det vill sdga observationen att inflat-
ionen paverkas at “fel hall” .67

Huspriser och skulder

De snabba 6kningarna i huspriser och skulder i manga lander, daribland Sverige, de
senaste decennierna och den globala finansiella krisen 2007-09 aktualiserade fragan
om hur penningpolitiken ska férhalla sig till uppbyggnaden av finansiella obalanser. |
Sverige var diskussionen som mest intensiv under aren efter finanskrisen da Riksban-
ken hoéjde styrrantan. Att penningpolitiken utéver resursutnyttjandet och inflationen
dven lagger vikt vid sadana obalanser, exempelvis snabbt vaxande hushallsskulder,
har kommit att kallas att “luta sig mot vinden” (leaning against the wind). En sadan
politik skulle kunna minska risken for en finansiell kris och pa sa satt leda till en battre
maluppfyllelse for inflationen och resursutnyttjandet pa langre sikt. En grundlaggande
forutsattning for att en sadan politik ska vara meningsfull ar att penningpolitiken har

64 Vi har fatt liknande resultat nar vi utdver hyrorna dven exkluderar utrikes resor fran tjansterna. Effekten
for tjianster exklusive hyror och utrikes resor visas darfor inte har.

85 Att varupriserna paverkas mer dn tjanstepriserna av en penningpolitisk ranteférandring ar ocksa en av
huvudslutsatserna i Laséen och Nilsson (2024) men i vart fall beror det alltsa framst pa effekten pa hyrorna.

86 For varor och livsmedel far vi en stor negativ effekt initialt pa kvartalsférandringen om vi tillater for detta
men darefter ar responsen lik den som visas i Diagram 9.

67 Dias och Duarte (2019) skattar effekterna av penningpolitiken pa huspriser och hyror med en proxy-SVAR-
modell och data for ett litet antal makroekonomiska variabler for USA under perioden 1983-2017.
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den avsedda effekten p& skulderna.®® Och eftersom det finns ett ndra samband mellan
husprisernas och skuldernas utveckling ar det rimligt att tro att penningpolitikens ef-
fekter pa dessa bada variabler i ndgon utstrackning hanger ihop.%®

Har skattar vi en modell som utdver variablerna i baselinemodellen dven innehaller
huspriser och hushallens skulder. Bada variablerna deflateras med KPIF och logarit-
meras. Modellen liknar darmed den som anvéndes av Laséen och Strid (2013) for att
studera effekterna av penningpolitiken pa hushallens skulder. Vi skattar dven en vari-
ant av modellen dar skuldkvoten, det vill sdga skulderna som andel av BNP, ingar istal-
let for de reala skulderna.’® Vi skattar modellerna pa olika sampelperioder for att
kunna studera hur penningpolitikens effekter pa de bada variablerna har andrats 6ver
tid.

| Diagram 10 visas effekterna pa reala huspriser och hushallens reala skulder nar styr-
rantan hojs med en procentenhet. Nar modellen skattas for perioden 1995kv1-
2022kv4 &r de maximala effekterna for bada variablerna -1,7 procent och de kommer
efter ungefar tva ar for huspriserna och nagot senare for skulderna. Den maximala ef-
fekten pa skulderna som andel av BNP &r -1,8 procent och intraffar forst efter ungefar
fyra ar. Vi noterar ocksa att effekten pa skulderna ar valdigt persistent. Detta beror pa
att skuldstocken paverkas gradvis éver en langre period eftersom nyutlaningen utgor
en begransad andel av de totala skulderna.”

Vi skattar sedan modellen pa olika sampelperioder for att studera hur effekterna har
forandrats over tid. Vi ser att de skattade maximala effekterna pa huspriserna och de
reala skulderna blir stérre nar data for den senare delen av inflationsmalsperioden far
en storre vikt. Om modellen exempelvis skattas pa data efter millennieskiftet, det vill
sdga aren 2000-2022, blir de maximala effekterna ungefar -2,5 procent for de bada
variablerna (mittpunkten for sampelperioden som visas pa x-axeln ar da 2011). Riks-
banken har tidigare redovisat effekter pa hushallens reala skulder i storleksordningen
-1 procent baserat pa skattningar med en liknande modell pa data fram till 2013. Var
skattning av effekten for perioden 1995-2013 ar -0,8 (mittpunkten for detta sampel ar
2004) och &r alltsa val i linje med den tidigare skattningen dven om modellspecifikat-
ionen skiljer sig &t ndgot. Aven effekterna p& huspriserna och skuldkvoten &r i linje
med den tidigare studien.”? De maximala effekterna pa skuldkvoten forefaller ha varit

68 Den penningpolitiska avvagningen med hansyn till hushallens skulder diskuteras i Sveriges riksbank (2013)
och penningpolitikens effekter pa hushéllens skulder diskuteras i Sveriges riksbank (2014). | denna tanke-
ram paverkar penningpolitiken skulderna, och dessa paverkar i sin tur sannolikheten for en kris och de eko-
nomiska konsekvenserna av en kris.

% En enkel konceptuell modell som beskriver sambandet mellan huspriserna och hushallens bolaneskulder
presenteras av Svensson (2013).

70 Vivaljer att skatta effekten pa skuldkvoten direkt istallet for att harleda den fran effekterna pa BNP och
reala skulder eftersom dessa bada variabler deflateras med BNP-deflatorn respektive KPIF.

71 Se Svensson (2013) for en enkel modell dar omsattningshastigheten pa bostadsmarknaden ar avgérande
for hur snabbt penningpolitiken paverkar bolanestocken. Denna modell kan ge en delforklaring till de persi-
stenta effekterna av penningpolitiken pa skuldsattningen.

72 Effekter pa huspriser och skulder skattades med en BVAR-modell av Laséen och Strid (2013) (och effekten
pa skulderna redovisades aven i Sveriges riksbank (2014)). Maxeffekten pa de reala huspriserna i denna stu-
die ar-1,1 procent vilket ar helt i linje med var uppdaterade skattning pa sampelperioden 1995-2013.
Maxeffekten pa skuldkvoten &r -0,5 procent for denna sampelperiod vilket &r nagot lagre an i Laséen och
Strid (2013). Den framsta skillnaden mellan de bada modellerna ar att vi inkluderar den reala vaxelkursen i
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mer stabila 6ver tid med maxeffekter mellan ungefar -1 och -2 procent fér sampel ba-
serade pa nyare data. Att effekten pa skuldkvoten har varit forhallandevis stabil over
tid ar i linje med att effekterna pa bade reala skulder och BNP har 6kat 6ver tid.

| Diagram 10 visas dven sannolikhetsintervall for effekterna av storlek 50, 70 respek-
tive 90 procent. Sannolikheten att en hojning av styrrantan leder till lagre reala skul-
der ar ungefar lika stor som nar motsvarande analys gjordes for 10 ar sedan, runt 95
procent. Sannolikheten att en hdjning av styrréntan leder till en lagre skuldkvot har
legat runt 85 procent ndr modellen skattas med nyare data (se réda linjer), men for
skattningen 1995-2022 &r dven denna sannolikhet ungefar 95 procent. Sammantaget
ar sannolikheten for att en rantehdjning leder till lagre real skuldsattning och en lagre
skuldkvot alltsa hog.

var modell. Skillnader i skattningarna skulle i ovrigt dven kunna bero pa att vi anvander data fran olika tid-
punkter (olika vintage).
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Diagram 10. Effekter av en hojning av styrrantan pa huspriser och skulder
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Anm. | diagrammen i vanster kolumn visas effekter av en penningpolitisk stérning fran SVAR-
modeller dar den initiala effekten pa styrréantan har normaliserats till en procentenhet. Mo-
dellen ar skattad pa svenska data for perioden 1995kv1-2022kv4. De réda linjerna ar percenti-
lerna 5, 15, 25, 75, 85 och 95 i sannolikhetsférdelningen for responsen och den blaa linjen visar
medianresponsen (percentil 50). | hoger kolumn skattas modellen, med samma variabler som
till vanster, for olika sampel och figurerna visar hur de maximala effekterna férandras over tid.
Modellen skattas forst med startperiod 1995kv1 och slutperiod som varierar fran 2010kv1 till
2022kv4 (expanderande sampel), se blaa linjer. Modellen skattas sedan med framflyttad start-

period, 1995kv1 till 2008kv1 och slutperiod 2022kv4 (krympande sampel), se roda linjer. X-ax-
eln visar sampelperiodens mittpunkt.

Vara skattade effekter av penningpolitiken pa de reala huspriserna ar mindre an de
som redovisades i Riksbankens utredning om risker pd bostadsmarknaden (RUTH)
2011. Dar redovisades effekter pa de reala huspriserna med en allman jamviktsmodell
och en BVAR-modell pa -2 till -5 procent nar styrrantan hojs med en procentenhet. Ut-
Over att sampelperioden skiljer sig fran vara skattningar sa skiljer sig antagandena i
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Avslutande diskussion

BVAR-modellerna &t pa flera punkter.”® Dessa effekter dr dock mer i linje med de vi far
nér vi skattar modellen med storre vikt pa nyare data. Vart intryck ar att osakerheten
kring effekterna av penningpolitiken pé& huspriserna i internationella studier &r stor.”

Vad géller penningpolitikens effekter pa de reala skulderna och skuldkvoten sa har
Svensson (2013, 2017) argumenterat for att effekterna troligtvis &r sma, och att en
rantehéjning till och med skulle kunna ha positiva effekter pa de bada variablerna. Ar-
gumentationen baseras dock i stor utstrackning pa en modell som inte kan fanga den
kortsiktiga dynamiken i skulderna, exempelvis att lan med bostaden som sékerhet an-
vands fér andra andamal an bostadsfinansiering (housing equity withdrawals).”> Vara
resultat visar alltsa istallet att de reala skulderna med stor sannolikhet minskar nar
styrréntan hojs. Dartill har effekten pa de reala skulderna troligtvis blivit storre 6ver
tid. Vara skattade effekter pa de reala skulderna ar vidare val i linje med resultaten i
ett antal internationella studier.”®

Avslutande diskussion

| detta staff memo har vi skattat effekter av penningpolitiken i Sverige under perioden
1995-2022 med strukturella VAR-modeller och rekursivitetsantaganden. Vara skattade
effekter av en ovantad férandring i styrréantan pa BNP ar storre an i tidigare jamfor-
bara forskningsstudier vilket troligtvis beror pa att dessa effekter har blivit storre dver
tid. De skattade effekterna pa inflationen &r i stort sett i linje med, eller &r mojligtvis
nagot storre &n, i tidigare studier. Aven férhallandet mellan effekterna p& de bada va-
riablerna (sacrifice ratio) ar ungefar i linje med tidigare studier. Vara berakningar ar
relativt okansliga for en rad alternativa antaganden rérande specifikationen av SVAR-
modellen.

Vara skattningar av hur penningpolitikens effekter har forandrats éver tid passar bra
in i en berattelse om 6kad skuldsattning i Sverige och en mer rantekanslig ekonomi.
Jamfort med tidigare studier, som framst fokuserat pa den 6kade rantekansligheten
for hushallens konsumtion, visar vi hur effekterna pa ett storre antal variabler har
dndrats 6ver tid.”” Vi visar exempelvis att effekterna pa bostadsinvesteringar, och dar-
med dven BNP, samt huspriser och hushallens skulder troligtvis har 6kat 6ver tid.
Dessa forandringar ar i huvudsak i linje med forutsagelserna i strukturella ekonomiska
modeller om hur effekterna av penningpolitiken forandras nar skuldnivan i ekonomin
okar. En viktig skillnad jamfoért med prediktionerna i dessa modeller ar dock att vi inte
finner stod for att dven effekterna pa inflationen har blivit stérre éver tid.”® Det skulle
kunna tyda pa att foretagens prissattning har blivit mindre kanslig for férandringar i

73 Se Claussen m.fl. (2011). Deras BVAR-modell skiljer sig fran var i flera avseenden, bland annat vilka variab-
ler som ingar, variabeltransformationer och lag-langd.

74 Se till exempel sammanstallningarna av effekter i Claussen m.fl. (2011) eller Robstad (2018).
7> Se Svensson (2013) och diskussionen i Laséen och Strid (2013).

76 Se till exempel Robstad (2018) som sammanstallt effekterna pa reala skulder i ett antal internationella
studier.

77 Se till exempel Stockhammar m.fl. (2022) for en studie som fokuserar pa hur effekterna av penningpoliti-
ken pa hushallens konsumtion har férandrats 6ver tid.

78 Se Chen m.fl. (2023), Di Casola och Iversen (2019) och Finocchiaro m.fl. (2016) fér jamférelser av pen-
ningpolitikens effekter med olika skuldnivaer i allmanjamviktsmodeller.
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Avslutande diskussion

resursutnyttjandet och kostnader, det vill sdga att Phillipssambandet samtidigt har bli-
vit flackare.” Vi noterar dock att diskussionen i sparen av inflationsuppgéngen 2022
snarare har handlat om att foretagen har hojt sina priser ovanligt mycket i forhallande
till hur kostnaderna har utvecklats.®’ Men detta géller en mycket kort delperiod av in-
flationsmalsperioden och har alltsa inte haft nagon synbar paverkan pa vara skatt-
ningar.

Riksbanken har tidigare dragit slutsatsen att en hogre rantekanslighet innebar att styr-
rantan inte behover hojas lika mycket som tidigare for att fa samma atstramande ef-
fekt pa ekonomin.?! Denna slutsats bygger pd antagandet att en mer rintekénslig rea-
lekonomi dven innebér att foérdndringar i styrrantan har en storre effekt dn tidigare pa
inflationen. Men om det ar s3 att effekterna pa resursutnyttjandet har blivit storre
over tid medan effekterna pa inflationen har varit stabila kommer den 6kade réante-
kanslighetens paverkan pa penningpolitiken bero pa vilken vikt en beslutsfattare lag-
ger pa stabilisering av resursutnyttjandet respektive inflationen. Om beslutsfattaren
endast fokuserar pa att stabilisera inflationen (strikt inflationsmalspolitik) krévs unge-
far samma styrranteforandringar som tidigare for att stabilisera inflationen och en
konsekvens blir da att variationerna i resursutnyttjandet sannolikt blir storre an tidi-
gare. Om beslutsfattaren dven lagger en viss vikt vid stabilisering av resursutnyttjan-
det (flexibel inflationsmalspolitik) sa blir styrranteférandringarna mindre an tidigare
och en konsekvens blir da att inflationens genomsnittliga avvikelse fran malet sanno-
likt blir nagot stérre an tidigare.??

Avslutningsvis betonar vi att skattningar av penningpolitikens effekter &r osdkra. Vara
berakningar bor darfor jamforas med resultaten i forskningsstudier som anvander
andra metoder for att identifiera penningpolitikens effekter i syfte att ge en bredare
belysning av modellosdkerheten.

73 En alternativ forklaring till ett flackare Phillipssamband ar att inflationsférvantningarna har blivit starkare
forankrade vid inflationsmalet. Men eftersom de langsiktiga inflationsforvantningarna har varit valforank-
rade under storre delen av perioden &r detta i sa fall en forklaring som endast kan gélla i borjan av peri-
oden, det vill saga i slutet av 1990-talet. Det saknas dock tydligt empiriskt stod for att enkla (bivariata) spe-
cifikationer av Phillipskurvan i Sverige har blivit flackare under inflationsmalsperioden, se exempelvis Sveri-
ges Riksbank (2018) och Karlsson och Osterholm (2019).

80 Se till exempel Sveriges riksbank (2022b).

81 Se Sveriges riksbank (2022a).

82.0m beslutsfattaren endast bryr sig om att stabilisera inflationen (strikt inflationsmalspolitik) paverkas inte
penningpolitiken av en 6kad rantekéanslighet for reala variabler. Om beslutsfattaren istéllet lagger stor vikt
vid att stabilisera realekonomin innebéar den 6kade rantekansligheten att styrréantan inte behover andras
lika mycket som tidigare.
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APPENDIX

A. Data

Variablerna som anvands i modellerna och hur de transformerats framgar nedan av
Tabell 2. CA star for kalenderjusterad, SA star for sdsongsjusterad, In star for naturliga
logaritmen och d In star for forsta differensen av naturliga logaritmen. | Diagram 11

visas de transformerade variablerna som anvands i baselinemodellen.

Tabell 2. Variabler och dess transformationer

Baselinemodell

KIX-BNP, fasta priser, index, CA, SA
KIX-KPI, index, CA, SA
KIX-styrranta

KPIF index, CA, SA

Arbetsloshet, 15-74 ar, CA, SA
BNP, fasta priser, CA, SA

Styrranta, effektiva datum
SEK/KIX-index (real vaxelkurs)

Foérdjupning rantor
Bankers insattningsranta, utestaende avtal, samt-
liga konton

Tremanaders bolaneranta, nya avtal

Utlaningsranta icke-finansiella féretag
Bolanerdnta 5 ar, genomsnitt av fem banker, list-
ranta

Stibor 3-manaders, fixing
Rénta, 10-arig svensk statsobligation

Foérdjupning BNP och dess olika delar

Hushallens konsumtion, fasta priser, CA, SA
Totala investeringar, fasta priser, CA, SA
Bostadsinvesteringar, fasta priser, CA, SA

Privata investeringar exklusive bostadsinveste-
ringar, fasta priser, CA, SA

Export av varor och tjanster, fasta priser, CA, SA
Import av varor och tjanster, fasta priser, CA, SA
Nettoexport av varor och tjanster, fasta priser, CA,
SA
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Transform-
ation

In

diIn
niva
diIn

niva

Transform-
ation

niva
niva
niva
niva
niva
niva

Transform-
ation

Kalla

Sveriges riksbank
Sveriges riksbank
Sveriges riksbank

SCB och Sveriges riksbank
SCB och Sveriges riksbank
SCB och Sveriges riksbank
Sveriges riksbank
Sveriges riksbank

Kalla

SCB
SCB
SCB

Sveriges riksbank

Swedish Financial Benchmark Facility

Macrobond Financial AB

Kalla

SCB och Sveriges riksbank
SCB och Sveriges riksbank
SCB och Sveriges riksbank

SCB och Sveriges riksbank
SCB och Sveriges riksbank
SCB och Sveriges riksbank

SCB och Sveriges riksbank
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Transform-
Fordjupning arbetsmarknad ation Kalla
Arbetade timmar, 15-74 ar, CA, SA In SCB och Sveriges riksbank
Medelarbetstid, 15-74 ar, CA, SA In SCB och Sveriges riksbank
Arbetskraft, 15-74 ar, CA, SA In SCB och Sveriges riksbank
Arbetsproduktivitet per arbetad timme, CA, SA In SCB och Sveriges riksbank
Sysselsattning, antal, 15-74 ar, CA, SA In SCB och Sveriges riksbank
Transform-
Fordjupning priser ation Kalla
KPI, index, CA, SA dlIn SCB och Sveriges riksbank
KPIF exklusive energi, index, CA, SA dlIn SCB och Sveriges riksbank
KPI varor (RB definition), index, SA dIn SCB och Sveriges riksbank
KPI tjanster (RB definition), index, SA din SCB och Sveriges riksbank
KPI livsmedel (RB definition), index, SA dIn SCB och Sveriges riksbank
KPI boldnekostnader (RB definition), index, SA din SCB och Sveriges riksbank
KPI hyror (RB definition), SA din SCB och Sveriges riksbank
KPI tjanster exklusive hyror (RB definition), index,
SA diIn SCB och Sveriges riksbank
Transform-
Fordjupning huspriser och skulder ation Kalla
Reala huspriser, index* In SCB och Sveriges riksbank
Hushallens reala skuldstock* In SCB och Sveriges riksbank
Hushallens skulder, andel av BNP In SCB och Sveriges riksbank
*Deflaterade med KPIF
Transform-
Modell med manadsdata ation Kalla
Industriproduktion euroomradet, index, CA,SA  In Eurostat
Industriproduktion USA, index, CA, SA In Federal Reserve
HIKP euroomradet, index, CA, SA diIn Eurostat
KPI USA, index, SA din U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS)
Styrranta for euroomradet, effektiva datum* niva Europeiska centralbanken
Federal Funds rate, effektiva datum niva Federal Reserve
KPIF, index, SA diIn SCB och Sveriges riksbank
Arbetsloshet, 15-74 ar, CA, SA niva SCB och Sveriges riksbank
BNP-indikatorn, index, SA In SCB
Styrranta, effektiva datum niva Sveriges riksbank
SEK per EUR In Sveriges riksbank
SEK per USD In Sveriges riksbank

* Europeiska centralbankens inlaningsranta
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Diagram 11. Variabler i baselinemodellen
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Anm. KIX-BNP, BNP och real vaxelkurs visas i log-niva. KIX-KPI och KPIF visas i kvartalsforand-
ring.

B. Modellen

VAR-modellen ges av

(1) xt = Zlk(zl Hkxt_k + ¢dt + Agt t = 1, ...,T,

dar x; ar en vektor (av dimension p) som innehaller variablerna i modellen, I, k =
1, ..., K, a@r (p X p) matriser som innehaller modellens dynamiska parametrar och d;
ar en vektor som innehaller deterministiska variabler (trender och dummyvariabler).
De strukturella storningarna &; (dimension p) antas vara oberoende st~N(O, Ip) och
u, = Ag,~N(0,X) dir kovariansmatrisen ges av X = AAT, dar A 4r den nedre triangu-
lara Choleskyfaktorn. Fér en parametrisering av modellen (en dragning fran posterior-
fordelningen for 1, k = 1, ..., K, ¢ och X) berdknar vi A och simulerar responsen till
en penningpolitisk stérning. | baselinemodellen har vi exempelvis p = 8 variabler,

K = 4 laggar och den deterministiska komponenten bestar endast av ett intercept,
dt = 1-
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Vi skattar modellen med bayesianska metoder vilket innebar att vi kombinerar en pri-
orfordelning for modellens parametrar med en likelihood-funktion och simulerar
dragningar fran posteriorfordelningen, se exempelvis Karlsson (2012) for en beskriv-
ning av dessa metoder for VAR-modeller. Vi anvander en sa kallad normal-diffus prior-
fordelning for de dynamiska parametrarna I, k = 1, ..., K, och ¢ och kovariansmatri-
sen X. Med denna prior ar de betingade posteriorfordelningarna tillgangliga (normal
for de dynamiska parametrarna och invers Wishart fér kovariansmatrisen) och en
Gibbs-sampler kan anvandas for att sampla (eller dra) fran posteriorfordelningen. . |
varje modellskattning drar vi R = 5000 parametervektorer fran posteriorfordelningen
och baserade pa dessa konstrueras sannolikhetsfordelningen fér impulsresponserna
till en penningpolitisk stérning. Priorférdelningen for de dynamiska parametrarna ar
vidare en sa kallad Minnesota-prior som innebar att koefficienterna i matriserna II; ar
normalférdelade med medelvadrde och varians som styrs av ett antal hyperparamet-
rar. Vi later dessa hyperparametrar anta vanliga varden: A; = 0.2 (overall tightness),
A, = 0.5 (cross-equation tightness), 1; = 1 (lag length decay) och 4, = 0.001 (exo-
geneity tightness). Vi anvander hyperparametern 4, for att infora restriktionen att pa-
rametrarna for svenska variabler i ekvationerna fér omvarldsvariablerna ar (mycket
nara) noll, sa att omvirldsvariablerna i praktiken &r exogena. 8 Prior-medelvirdena
for samtliga parametrar utom for den forsta egenlaggen (det vill sdga de diagonala
elementen i matrisen I1;) antas vara noll. Fér den forsta egenlaggen antar vi medel-
vardena 0.5 och 0.7 for mindre (exempelvis inflationen) respektive mer (exempelvis
BNP) persistenta variabler.8

Modellen ar implementerad i ett Matlabprogram utvecklat av Mattias Villani — Bayes
VAR- och vi anvander en nagot modifierad version av detta program for alla berak-
ningar i artikeln.

C. Ar férandringarna i effekterna dver tid statistiskt
signifikanta?

| Diagram 2 i huvudtexten visar vi hur de maximala (peak) effekterna pa de olika vari-
ablerna av en penningpolitisk storning som hojer styrrantan med en procentenhet har
forandrats over tid. | diagrammet visas percentilerna 5,12,5, 25, 50 (medianen), 75,
87,5 och 95 for sannolikhetsfordelningen for maxeffekten skattad pa olika sampel. |
huvudtexten drar vi slutsatsen att sannolikheten ar lag att effekterna pa inflationen
och arbetslosheten har forandrats over tid medan sannolikheten ar hog att effekterna
pa BNP och real vaxelkurs har férandrats.

Vi drar dessa slutsatser utifran approximativa sannolikhetsberdkningar som bygger pa
ett antal férenklade antaganden. Vi kan exempelvis jamfora de skattade effekterna
for det dldsta samplet, 1995kv1-2009kv4, med det farskaste, 2008kv1-2022kv4. For

83 Se exempelvis Karlsson (2013) for harledning av posterior-fordelningen med denna prior och for ytterli-
gare detaljer om Minnesota-priorn.

84 For baselinemodellen har vi dven testat vardet 1 (det vill séga ett antagande om en slumpvandring) for
egenlaggen for BNP i Sverige och omvarlden och real vaxelkurs och tillatit for icke-stationdra parameter-
dragningar. Detta paverkar dock inte skattningsresultaten i nagon stérre utstrackning.
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BNP kan vi da lasa av maximala effekter som ar -0,35 respektive -1,47 (avser median-
effekterna). Vi approximerar férdelningen for maxeffekten med en normalférdelning
och far da fordelningarna N(-0,35,0,22) respektive N(-1,47,0,64) dar vi anger fordel-
ningens medelvdrde och standardavvikelse. Vi berdknar sedan sannolikheten att diffe-
rensen mellan tva oberoende normalférdelade stokastiska variabler med dessa para-
metrar ar mindre an noll. Vi far da en sannolikhet som ar ungefar 95 procent — sanno-
likheten att effekten pa BNP har blivit storre over tid (i absoluta tal) kan utifran detta
sdgas vara hog och skillnaden i maxeffekterna skattade med &ldre respektive nyare
data kan i denna mening sagas vara ”signifikant skild fran noll”. En liknande ber&kning
visar att sannolikheten att effekten pa den reala vaxelkursen har blivit storre over tid
ocksa ar hog. For inflationen (eller arbetslosheten) inser man enkelt (och utan att be-
hova gora berdkningen) att motsvarande sannolikhet dr i narheten av 50 procent ef-
tersom den skattade medianeffekten inte har forandrats sarskilt mycket over tid.

D. Skattningar med alternativa antaganden

Har diskuterar vi kort resultaten fran skattningar av olika varianter av baseline-
modellen. En viktig del av var undersokning ar att belysa hur olika antaganden paver-
kar de skattade effekterna, dels for att motivera de antaganden vi gjort i baseline-
modellen, dels for att veta hur robusta resultaten &r for andra antaganden. Vi utgar
fran baselinemodellen och gor en férandring i taget och studerar hur detta paverkar
de skattade effekterna av penningpolitiken. Manga av dessa experiment belyser mo-
dellosdkerhet.

Trender och transformationer

Differens-specifikation

Det ar vanligt att skatta VAR-modeller bade i log-nivaer (som vi gor i baselinemodellen
for BNP i omvarlden och Sverige och den reala vaxelkursen), differenser eller i log-ni-
vaer och (explicit) ldgga pa antaganden om kointegration mellan variablerna i mo-
dellen (antaganden om antalet kointegrerade samband och kointegrationsvektorer).
Det senare alternativet innebar da att man skattar en sa kallad VECM-modell (vector
error correction model) och det kallas ibland dven for en “pre-testing approach”. Foér-
och nackdelarna med de olika ansatserna nar man skattar impulsresponser ar inte
helt klarlagda men att skatta modellen i nivaer, och utan att lagga pa kointegrations-
samband, férefaller vara ett mer robust alternativ dn de andra alternativen.®®

85 Sims, Stock och Watson (1990) visar att aven om variablerna i modellen &r icke-stationéara eller kointegre-
rade sa ger log-nivaspecifikationen konsistenta parameterestimat. Gospodinov m.fl. (2013) visar att med
kortsiktsrestriktioner ar skillnaderna mellan impulsresponserna for VAR-modellen med respektive utan ko-
integrationsrestriktioner sma. Deras slutsats ar dock att log-niva-specifikationen utan kointegrationsrestrikt-
ioner ar det mer robusta alternativet och att man ska vara forsiktig med att anvanda langsiktsrestriktioner
for identifikation av storningar. Se dven vidare diskussion om dessa fragor i exempelvis Kilian och Lutkepohl
(2017).
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Vi skattar modellen med BNP i omvarlden och i Sverige och/eller real vaxelkurs i kvar-
talsférandring (det vill séga i forstadifferenser) istallet for i niva som i baseline-
modellen och identifierar den penningpolitiska stérningen pa samma satt med rekur-
sivitetsantagandet (se Diagram 15). De kvalitativa effekterna for de bada variablerna
ar alltjamt de forvantade men ett problem med dessa skattningar ar att effekterna pa
variablernas nivéer pd langre sikt ar tydligt skilda fran noll.8® Dessa skattningar ar
alltsa inte i linje med det vanliga antagandet om penningpolitisk neutralitet, det vill
saga att penningpolitiken inte har nagra (eller atminstone valdigt begransade) langsik-
tiga effekter pa reala variabler. Detta kan ses som ett argument for att skatta mo-
dellen med dessa variabler i niva som i baseline-modellen eftersom neutralitetsanta-
gandet da ar uppfyllt (se Diagram 1). Om de bada variablerna ingar i modellen i till-
vaxttakter bér man istallet anvanda restriktioner som innebér att deras nivaer inte pa-
verkas pa lang sikt (s& kallade I&ngsiktsrestriktioner).?” Men denna typ av identifikat-
jonsantaganden ar utanfér ramen for var uppsats.

Vi skattar sedan modellen med KPIF i niva respektive arlig forandring istallet for i kvar-
talsforandring som i baselinemodellen (se Diagram 16). | tidigare forskning med
svenska data har det papekats att det funnits ett tidsvarierande sdsongsmonster i
olika prisindex som talar for att anvanda arlig forandring snarare an kvartalsforandring
nar modellen skattas. Vi ser dock att skillnaderna i effekter for dessa bada alternativ
ar forhallandevis sma och det forefaller alltsa inte langre vara en viktig fraga.®® Dare-
mot ser vi att skillnaderna blir storre nar modellen skattas med KPIF i log-niva (istéllet
for i tillvaxttakt). Nar vi skattar modellen med KPIF i log-niva blir den langsiktiga effek-
ten pa prisnivan lika med noll. Att det saknas teoretiskt stéd for att det behover bli sa
(det vill saga effekten av en penningpolitisk storning pa prisnivan pa langre sikt ar lik-
som effekten pa den nominella vaxelkursen pa langre sikt obestamd enligt standard-
massig teori) talar enligt var mening for att skatta modellen pa férandringen i prisin-
dex.

Deterministiska trender

Vi skattar modellen med linjara respektive kvadratiska trender for BNP i omvarlden
och Sverige och den reala vixelkursen (se Diagram 17).8° Detta har vildigt liten paver-
kan pa de skattade effekterna. For BNP paverkas den maximala effekten nagot men

86 | Diagram 15 visas effekterna pa BNP och real vaxelkurs i niva medan de bada variablerna alltsa ingar i till-
vaxttakt i differensspecifikationerna.

87 Se till exempel Bjornland och Jacobsen (2010) som inkluderar BNP, real vaxelkurs och reala huspriser i
tillvaxttakter i sin VAR-modell sa att dessa variabler &r stationdra och anvander langsiktsantaganden for de
tva forsta variablerna sa att neutralitetsantagandet ar uppfyllt. Se dven Blanchard och Quah (1989) som in-
troducerade denna identifikationsmetod genom att definiera en efterfragestorning i en stationar bivariat
VAR-modell for BNP-tillvéxt och arbetsloshet som en storning som inte har nagon permanent effekt pa BNP-
nivan. VECM-modellen erbjuder en mer allman ram for att studera langsiktseffekter av strukturella stor-
ningar, se exempelvis Englund m.fl. (1994) eller Kilian och Litkepohl (2017). Att undersoka dessa identifie-
rande antaganden ligger dock utanfér ramen for var uppsats.

88 | indé (2003) skattar effekterna av en penningpolitisk stérning med en VAR-modell skattad pa svenska
data for perioden 1986-2002 och visar att resultaten skiljer sig nar inflationen mats i kvartalsforandring re-
spektive arlig forandring. Orsaken till detta ar att kvartalsforandringen innehaller tidsvarierande sasongsva-
riation som inte kan hanteras med vanlig sdsongsrensning.

89 For en diskussion om nackdelarna med att anvdnda deterministiska trender i VAR-modeller, se Kilian och
Lutkepohl (2017).
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skillnaderna ar sma i ljuset av osakerheten kring effekterna (beskrivna med sannolik-
hetsintervallen for effekterna). Vi skattar dven modellen med HP-filtrerade serier for
BNP i omvarlden och Sverige och den reala vaxelkursen. Effekterna pa BNP och real
vaxelkurs blir da betydligt mindre an i baselinemodellen medan arbetslésheten och
KPIF-inflationen inte paverkas i ndgon stdrre utstrickning (se Diagram 17).%°

Stationaritet

| baselinemodellen (och i nedan férdjupningar) ingar flera variabler vars tidsserier inte
nodvandigtvis ar stationara — exempelvis BNP och den reala vaxelkursen. Det behover
inte innebdra problem for skattningen av VAR-modellen (se diskussion ovan), men ett
satt att hantera det ar att endast tillata parametrar som innebér att modellen &r stat-
jonar.°! Detta &r vart antagande nir vi skattar baselinemodellen. Vi har dven testat att
skatta modellen utan denna restriktion, det vill saga att tillata parametrar som inne-
bar att modellen blir icke-stationar. Knappt 2 procent av R=5000 simulerade parame-
tervektorer fran posteriorfordelningen innebar att modellen blev icke-stationar och
huruvida dessa anvands eller inte anvands for att berdkna effekterna av en penning-
politisk storning har ingen viktig paverkan pa vara resultat (effekterna utan antagan-
det om stationaritet visas inte har). Darfor valjer vi genomgaende i studien att endast
anvanda parametervektorer som innebadr att stationaritetsvillkoret ar uppfyllt.

Identifikationsantaganden

En viktig avgransning i detta staff memo ar att vi endast identifierar effekterna av pen-
ningpolitiken med det sa kallade rekursivitetsantagandet. Vi studerar alltsa inte andra
identifikationsantaganden som &r vanliga i analys med SVAR-modeller, exempelvis
langsikts- eller teckenrestriktioner.

Vi skattar modellen med alternativa antaganden for kortsiktsrestriktionerna, det vill
saga antaganden om vilka av variablerna som paverkas kontemporart av en penning-
politisk storning (se Diagram 18). Alternativt kan vi uttrycka detta som att vi varierar
antagandet om vilka variabler som centralbanken reagerar pa kontemporart i sin re-
aktionsfunktion.®? | baselinemodellen antar vi att den nominella, och diarmed dven
den reala, vaxelkursen paverkas kontemporart av en penningpolitisk storning medan
Ovriga variabler inte paverkas. Har studerar vi tva specifikationer dar den penningpoli-
tiska storningen paverkar i) samtliga variabler kontemporart (styrrantan ordnas forst

90 Se Hodrick och Prescott (1997). Vi anvander den cykliska komponenten som fas med HP-filtret. Trendens
kanslighet for kortsiktiga fluktuationer i data styrs av en parameter lambda som vi later vara lika med 1600
(ett standardvarde med kvartalsdata). Ju lagre vardet ar for denna parameter, desto mindre blir de skattade
effekterna av penningpolitiken pa den cykliska komponenten i BNP. Nar parametern antar ett stort varde
gar HP-trenden mot en linjar trend.

91 Detta innebar att vi endast tilldter parametervarden som innebér att rotterna for VAR-modellens karak-
teristiska ekvation ar utanfor den komplexa enhetscirkeln (se exempelvis ekvation 2.2.5 i Kilian och Litke-
pohl (2017)).

92 Se till exempel Rudebusch (1998) for en beskrivning av rekursivitetsantagandet i termer av centralban-
kens reaktionsfunktion.
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bland de inhemska variablerna) eller ii) inga andra variabler &n styrrantan kontempo-
rart (styrréntan ordnas sist bland de inhemska variablerna).?® Det férra antagandet &r
exempelvis mer i linje med Riksbankens makroekonomiska modell MAJA (och lik-
nande dynamiska allmanjamviktsmodeller) dar samtliga inhemska variabler tillats rea-
gera i samma period (det vill siga samma kvartal) pa en penningpolitisk stérning. Det
senare antagandet kan sigas ha fordelen att centralbanken tillats reagera snabbt pa
vaxelkursférandringar.

| bada de alternativa specifikationerna ar de kvalitativa effekterna pa samtliga in-
hemska variabler de férvantade. For BNP och arbetslosheten ar effekterna valdigt
likartade oavsett identifikationsantagande. For den reala vaxelkursen och KPIF-inflat-
ionen ar effekterna storre nar den reala vaxelkursen tillats reagera kontemporart. Vi
drar slutsatsen att det ar viktigt att den nominella, och darmed aven den reala, vaxel-
kursen tillats reagera kontemporart pa styrrantan medan antagandena for de 6vriga
variablerna spelar mindre roll fér vara skattade effekter. Sammantaget tyder dessa re-
sultat pa att vara nollrestriktioner pa BNP, arbetsléshet och inflation i baseline-
modellen inte innebar att vi substantiellt underskattar effekterna av penningpolitiken
pa dessa variabler.®*

Omvarldsvariabler

En minimal VAR-modell for att studera penningpolitikens effekter i Sverige skulle
kunna innehalla styrrantan, ndgot matt for resursutnyttjandet och inflationen. Men
eftersom svenska variabler har starka samband med omvarldvariabler i data ar det
rimligt att tro att dessa kan vara viktiga for identifikationen av den penningpolitiska
stérningen. Vi skattar varianter av baselinemodellen dér olika variabler exkluderas (se
Diagram 19). Att exkludera den reala vaxelkursen eller BNP i omvarlden har férhallan-
devis begransad paverkan pa penningpolitikens effekter for de inhemska variablerna.
Att exkludera inflationen eller styrrantan i omvarlden (eller samtliga tre omvarldsvari-
abler) fran modellen har dock stérre paverkan, och i synnerhet pa responsen fér KPIF-
inflationen som da& far "fel” tecken.®® Omvirldens styrrinta férefaller exempelvis vik-
tig for att fanga upp den nedatgaende trenden i réntor globalt under var sampelpe-
riod och att inkludera denna variabel blir darfor viktigt for identifikationen av den

93 Dessa bada antaganden diskuteras exempelvis av Ramey (2016) som ocksa ger exempel pa studier som
anvander respektive antagande. Eftersom vi har fyra inhemska variabler utéver styrrantan sa finns det
274=16 mojliga satt att ordna variablerna (notera att det endast ar ordningen i forhallande till styrrantan
som spelar roll eftersom vi endast identifierar en penningpolitisk stérning). Serwa och Wdowinski (2016)
foreslar att alla mojliga permutationer av kortsiktsrestriktioner vags ihop till en genomsnittlig respons men
vi gor bedémningen att de tre fall vi studerar ar de mest intressanta.

9 En kontemporar nollrestriktion ar ett robust satt att sakerstélla att BNP faller nar réantan hojs, se diskuss-
ionen i Wolf (2020) i relation till det sa kallade maskeradproblemet (masquerading problem) med teckenre-
striktioner. Men nollrestriktionen innebar samtidigt definitionsmaéssigt att effekten pa kort sikt underskatt-
tas.

% Robstad (2018) skattar effekterna av penningpolitiken i Norge med en rekursiv BVAR-modell utan om-
varldsvariabler och finner att inflationen stiger nar rantan hojs (prisgatan). Han drar slutsatsen att det
kanske inte gar att identifiera den penningpolitiska storningen med Choleskyantagandet. Men vi visar alltsa
att det istéllet skulle kunna vara en konsekvens av att omvarldsvariabler utelamnats (omitted variable pro-
blem). Prisgatan ar vanligt forekommande i studier pa amerikanska data och en 16sning som foreslagits ar
att inkludera ett matt pa ravarupriser i modellen i de fall da en sadan variabel har utelamnats, se Ramey
(2016). Vi har aven skattat var modell med oljepriset i forandring men det har ingen storre paverkan pa de
skattade responserna i baselinemodellen.
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penningpolitiska storningen. Var overgripande slutsats av dessa modelljamforelser ar
att det ar viktigt att ha med omvarldsvariablerna i modellen da variationen i dessa va-
riabler forklarar en stor del av variationen i de svenska variablerna.

Omvirldens exogenitet

| var baselinemodell antar vi att en svensk penningpolitisk storning inte paverkar om-
vérldsvariablerna (sa kallad block-exogenitet), vilket &r ett standardantagande for en
liten 6ppen ekonomi som Sverige. Vi skattar modellen utan denna restriktion och fin-
ner da att de kvalitativa responserna inte paverkas men att storleken pa responserna
for de inhemska variablerna paverkas, i synnerhet for BNP och KPIF-inflationen (se Di-
agram 20). For BNP far vi en nagot storre maximal effekt och for KPIF-inflationen en
mindre effekt. Med hansyn tagen till osdkerheten i skattningarna ar dock skillnaderna
begransade, det vill sdga inte statistiskt signifikanta. Vi drar anda slutsatsen att det &r
viktigt att modellen skattas med exogenitetsantagandet. Dels dr antagandet hogst
rimligt, dels har det dnda viss paverkan pa de skattade effekterna.

Laggar

Vi skattar modellen med olika antal laggar for variablerna (se Diagram 21). Vi far éver-
gripande att de skattade effekterna i de olika specifikationerna ér likartade. Modellen
med lag-langd 1 avviker mest fran de Ovriga specifikationerna, vilket vi tolkar som att
denna lag-langd ar for kort for att fanga dynamiken i data pa ett tillfredstéllande
sitt.%® Specifikationerna med lag-langd 2 och 4 (baseline) ger valdigt likartade effekter
for samtliga variabler. Specifikationen med lag-langd 8 ger storre initiala effekter pa
den reala vaxelkursen.

Maximum likelihood

Vi skattar modellen med maximum likelihood (ML, eller OLS) istallet fér Bayesianska
metoder som i baselineskattningen (se Diagram 22). De kvalitativa effekterna av en
penningpolitisk ranteférandring pa samtliga variabler ar, liksom nar modellen skattas
Bayesianskt, de forvantade. De maximala effekterna for samtliga variabler utom ar-
betslosheten blir dock betydligt stérre med ML. Men vi ser ocksa att styrrdantans re-
spons ar betydligt storre och mer persistent nar modellen skattas med ML. Detta bely-
ser normaliseringens roll nar vi jamfor penningpolitikens effekter skattade med alter-
nativa antaganden. Hittills har vi endast normaliserat penningpolitikens initialeffekt
pa styrrantan vilket typiskt sett innebar att dven responsen for styrrantebanan med
olika antaganden blir likartad. Men har har vi alltsa ett exempel dar styrranterespon-
serna skiljer sig tydligt trots normaliseringen av initialeffekten.

% Kilian (2001) visar att for fa laggar (underfitting) i VAR-modellen kan ge missvisande skattningar av re-
sponserna medan for manga laggar (overfitting) innebar att responserna blir mindre precist skattade. De
negativa konsekvenserna av att anvanda for fa laggar ar alltsa storre.
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Ett alternativt satt att normalisera effekterna ar att berdkna effekterna for en gemen-
sam styrranterespons (det vill sdga som en betingad prognos eller ett sa kallat pen-
ningpolitiskt scenario).®’ | Diagram 23 i appendix visas effekterna med en sadan nor-
malisering. Vi ser dar att effekterna nar modellen skattas med Bayesianska metoder
respektive maximum likelihood &r forhallandevis likartade. Med bada ansatserna far vi
alltsa ungefar samma skattade effekter. En tolkning av detta &r att de antaganden
som foljer av den valda prior-fordelningen for modellens parametrar (en sa kallad nor-
mal-diffus-Minnesota-prior, se appendix B) inte har nagon avgérande paverkan pa
skattningen av penningpolitikens effekter.

Okonventionell penningpolitik och skuggrantor

Styrrdntan ar Riksbankens huvudsakliga penningpolitiska verktyg. Under finanskrisen
2008 och den efterfoljande perioden sdnkte centralbanker varlden over sina styrran-
tor till nivaer nara eller under noll samt introducerade ett antal sa kallade okonvent-
ionella penningpolitiska atgarder i syfte att ytterligare stimulera ekonomin.®® | Sverige
inledde Riksbanken kop av statsobligationer under 2015 i syfte att stimulera ekono-
min. Ett satt att kontrollera for Riksbankens tillgangskop (QE) ar att addera ett matt
pa dessa till modellen. Vi gér det genom att addera en variabel som visar Riksbankens
innehav av langa statsobligationer som andel av totala stocken av langa statsobligat-
ioner och skattar modellen fér perioden 1995kv1-2019kv4.%°

Effekterna av en ovantad forandring i styrrantan nar kontrollvariabeln for QE adderas
till baselinemodellen visas i Diagram 24. Effekterna av styrranteforandringen i de bada
modellerna ar snarlika. Om tillgangskdpen inte hade haft nagon effekt pa makrovari-
ablerna hade vi forvantat oss att effekterna for modellen som inkluderar QE-variabeln
varit mycket lika de for baselinemodellen. Nu ger istallet modellen med QE-variabeln
nagot mindre effekter an baselinemodellen, vilket kan tyda pa att effekterna med ba-
selinemodellen overskattar effekterna av forandringar av styrrantan nagot. Samman-
taget ar skillnaderna i effekterna emellertid sma och inte statistiskt signifikanta.

Ett alternativ till att endast studera effekterna av foérandringar i styrrantan och till-
gangskop ar att aven forsoka fanga bredare effekter av den okonventionella penning-
politiken med en sa kallad skuggrédnta, som ar ett sammanfattande matt pa penning-
politikens inriktning.1% Ett centralt antagande med denna ansats ar att det gar att
oversatta okonventionell penningpolitik, exempelvis Riksbankens obligationskop, i en

97 Under en period redovisade Riksbanken exempelvis penningpolitiska scenarier dar styrrantan antogs vara
0,25 procentenheter hogre eller lagre an i huvudscenariot. Den alternativa styrrantebanan betingas da in
med en sekvens av penningpolitiska storningar. Har ser vi pd motsvarande sétt till att styrranteresponsen i
de bada fallen — bayesiansk skattning respektive ML — ar densamma.

%8 Exempelvis tillgangskop (quantitative easing), signalering (forward guidence), och andra balansrakningsat-
garder.

9 Detta matt pa QE anvands exempelvis av Kolasa och Wesolowski (2020). Under pandemin uttkade Riks-
banken tillgangskopen till att dven inkludera andra tillgangar som sakerstéllda obligationer, kommunobligat-
ioner och foretagsobligationer, vilket inte fangas av var variabel. Vi véljer har att fokusera pa perioden innan
pandemin da Riksbanken endast kdpte statsobligationer och skattar modellen fram till 2019kv4.

100 Dj Casola (2023) och Lyhagen och Shahnazarian (2023) skattar exempelvis effekterna av penningpolitiska
forandringar i skuggrantan pa makroekonomiska variabler.
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styrréanteekvivalent. Vart fokus ar huvudsakligen pa hur férandringar i styrréantan pa-
verkar ekonomin men vi undersodker har hur de skattade effekterna paverkas om vi
anvander en skuggranta istallet for styrrantan.

Skuggrantor kan emellertid konstrueras pa flera olika satt och vi véljer att anvanda en
skuggranta som tagits fram pd Riksbanken.'°! Olika matt pa skuggrintor kan ge stora
skillnader i effekterna pa de makroekonomiska variabler man studerar beroende pa
vilken skuggrdanta som anvands. Darfor ar det inte sjalvklart att skuggrantor alltid ge-
nererar en anvandbar och palitlig tolkning av den sammantagna penningpolitiken som
man férséker fanga.'®?

Vi skattar baselinemodellen dar skuggrantan ersatter styrrantan for perioden
1995kv1-2022kv4. Vi visar tva varianter dar skuggrantan skattas med tva respektive
tre faktorer for att belysa hur olika antaganden om hur skuggrantan konstrueras kan
paverka resultaten. Effekterna fran skuggrantorna pa BNP och arbetsléshet ser ut att
vara nagot mindre an for styrrantan men effekterna ar inte statistiskt signifikant skilda
fran de for baselinemodellen (Diagram 24). Dartill ar effekten av skuggrantan nagot
mindre for KPIF-inflationen (i fallet med tva faktorer) men aven dar ar skillnaderna
inte statistiskt signifikanta. Effekten pa vaxelkursen blir dock nagot storre i modellen
med skuggrantan, men aterigen ar skillnaderna inte statistiskt signifikanta.

Modell med manadsdata

Vi skattar en BVAR-modell pa manadsdata och jamfor effekterna av en penningpolitisk
stérning med de for baseline-modellen som &r skattade pa kvartalsdata. | modellen
har vi manadsdata for tre omvarldsvariabler och fem svenska variabler dar var ambit-
ion ar att manadsmodellen i stor utstrackning ska likna kvartalsmodellen. Omvarldsva-
riablerna ar industriproduktion (logaritmerad), KPI/HIKP i kvartalsférandring och styr-
rantan.'%3 De inhemska variablerna ar logaritmerad BNP, arbetsléshet, KPIF i kvartals-
forandring, styrranta och den reala vaxelkursen (logaritmerad). Vi skattar modellen
for perioden 2000m1-2023m12. Den penningpolitiska storningen identifieras rekursivt
(Cholesky) sa att styrrantan tillats paverka véaxelkursen, men inga andra variabler, i
samma manad (variablerna har alltsa samma ordning som i kvartalsmodellen).

Penningpolitikens effekter med manadsmodellen visas i Diagram 25. Trots vissa skill-
nader i variabler och sampelperiod ar de skattade effekterna och tajmingen for de
maximala effekterna lika de for kvartalsmodellen (baseline). Storst ar skillnaden for
arbetslésheten som 6kar med 0,4 procentenheter nar styrrantan hojs med en procen-

101 De tre vanligaste metoderna har tagits fram av Wu och Xia (2016), Krippner (2015) samt Lombardi och
Zhu (2018). Vi anvander skuggrantorna for USA, euroomradet och Sverige som konstruerats av De Rezende
och Ristiniemi (2023). Utifran dagsdata pa skuggrantorna for USA och euroomradet skapar vi en KIX2-viktad
(en viktning mellan endast euroomradet och USA) skuggrédnta pa kvartalsfrekvens som ersatter omvarldens
styrranta i baselinemodellen. Pa samma satt skapar vi en svensk skuggranta som ersatter Riksbankens styr-
ranta i baselinemodellen.

102 Krippner (2020) visar att sma skillnader i specifikationen av skuggranta kan leda till stora variationer i ef-
fekterna pa inflation och arbetsldshet med amerikansk data.

103 Omvarldsvariablerna ar, till skilinad fran modellen skattad med kvartalsdata, inte KIX-viktade och utgors
antingen endast av euroomradet eller KIX2-viktade. Den reala vaxelkursen ar darmed antingen endast den
for svenska kronan och euron eller KIX2-viktad real vaxelkurs.
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tenhet, en nagot mindre effekt an den vi fann med kvartalsmodellen. Sammanfatt-
ningsvis far vi ungefar samma bild av effekterna av en penningpolitisk storning nar
modellen skattas pa kvartals- respektive manadsdata.

Diagram

| diagrammen nedan visas effekterna av en ovantad styrriantehéjning (en penningpoli-
tisk storning) med olika alternativa antaganden fér modellen. Arbetsldsheten, BNP,
styrréantan och den reala vaxelkursen visas i niva och KPIF-inflationen i arlig procentu-
ell forandring (dven om den typiskt ingar i kvartalsforéandring i de skattade mo-
dellerna). Percentilerna 5, 15, 25, 75, 85 och 95 for effekterna i baselinemodellen vi-
sas i rott och medianeffekten (percentil 50) i baselinemodellen visas i blatt. Effekterna
for olika alternativa modellspecifikationer visas i 6vriga farger (ljusbla, gul, grén). Ef-
fekterna normaliseras genomgdende sa att de avser en héjning av styrrantan med en
procentenhet initialt.

53



APPENDIX

Baselinemodellen

Diagram 12. Jamforelse av effekterna av en styrrantehdjning i baselinemodellen
med de i Riksbankens allmadnna jamviktsmodell MAJA
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Anm. | diagrammet visas effekter av en penningpolitisk storning i baselinemodellen och Riks-
bankens allmanna jamviktsmodell MAJA dar den initiala effekten pa styrrantan har normali-
serats till en procentenhet. Modellen &r skattad pa svenska data for perioden 1995kv1-
2022kv4. KPIF visas i arlig procentuell fordndring och 6vriga variabler i niva. De réda linjerna ar
percentilerna 5, 15, 25, 75, 85 och 95 i sannolikhetsfordelningen for baseline-responsen och
den blaa linjen visar medianresponsen (percentil 50). Osdkerhetsbanden tillhér baseline-
modellen.
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Diagram 13. Jamforelse av skattade penningpolitiska stérningar (i
standardavvikelser) i baselinemodellen och i Riksbankens allmanna jamviktsmodell
MAIJA

2

1 - -

5 L _
1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
== BVAR == MAJA
Anm. | diagrammet visas tidsserier av skattade penningpolitiska storningar (smoothed estima-

tes) i baselinemodellen (BVAR) respektive den allmdnna jamviktsmodellen MAJA. Stérningarna
ar uttryckta i standardavvikelser.
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Diagram 14. Effekter av en styrrantehojning i baselinemodellen skattad for tva olika
sampel
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Anm. | diagrammet visas effekter av en penningpolitisk stérning i baselinemodellen dar den ini-
tiala effekten pa styrrdntan har normaliserats till en procentenhet. Modellen ar skattad pa
svenska data for tva olika sampel: 1995kv1-2022kv4 och 1995kv1-2019kv4. KPIF visas i arlig
procentuell fordandring och 6vriga variabler i niva. De roéda linjerna ar percentilerna 5, 15, 25,
75, 85 och 95 i sannolikhetsférdelningen for baseline-responsen och de bla linjerna visar medi-
anresponserna (percentil 50). Osakerhetsbanden tillhér baselinemodellen med slutar 2022kv4.
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Robusthetsanalys

Diagram 15. Effekter av en styrrintehdjning i varianter av baselinemodellen med
BNP eller real vaxelkurs i férandring
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Anm. | diagrammet visas effekter av en penningpolitisk stérning i tva varianter av baseline-
modellen dar BNP respektive real vixelkurs ingar i forandring istéllet for i niva. Den initiala ef-
fekten pa styrrantan har normaliserats till en procentenhet. Modellen ar skattad pa svenska
data for perioden 1995kv1-2022kv4. KPIF visas i arlig procentuell férandring och évriga variab-
ler i niva. De roda linjerna ar percentilerna 5, 15, 25, 75, 85 och 95 i sannolikhetsfordelningen
for baseline-responsen och de fargade linjerna visar medianresponserna (percentil 50). Osdker-
hetsbanden tillhér baselinemodellen.
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Diagram 16. Effekter av en styrrintehdjning i baselinemodellen med olika
transformationer av KPIF
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Anm. | diagrammet visas effekter av en penningpolitisk stérning i baselinemodellen med olika
transformationer av KPIF. Den initiala effekten pa styrrantan har normaliserats till en procen-
tenhet. Modellen &r skattad pa svenska data for perioden 1995kv1-2022kv4, med undantag for
KPIF, niva 2019kv4 (se gron linje). KPIF visas med olika transformationer och 6vriga variabler i
niva. De réda linjerna ar percentilerna 5, 15, 25, 75, 85 och 95 i sannolikhetsfordelningen for
baseline-responsen och de fargade linjerna visar medianresponserna (percentil 50). Osaker-
hetsbanden tillhoér baselinemodellen.
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Diagram 17. Effekter av en styrrantehojning med olika antaganden om
deterministiska trender i baselinemodellen
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Anm. | diagrammet visas effekter av en penningpolitisk storning i baselinemodellen dar den ini-
tiala effekten pa styrrantan har normaliserats till en procentenhet. | baselinemodellen har vi
inga deterministiska trender. | de alternativa specifikationerna inkluderar vi linjara respektive
kvadratiska trender. Modellen &r skattad pa svenska data fér perioden 1995kv1-2022kv4. KPIF
visas i arlig procentuell férandring och 6vriga variabler i niva. De réda linjerna ar percentilerna
5, 15, 25, 75, 85 och 95 i sannolikhetsfordelningen for baseline-responsen och de fargade lin-
jerna visar medianresponserna (percentil 50). Osdkerhetsbanden tillhor baselinemodellen.
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Diagram 18. Effekter av en styrriantehdjning med olika kortsiktsrestriktioner i
baselinemodellen
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Anm. | diagrammet visas effekter av en penningpolitisk stérning i baselinemodellen med olika
kortsiktsrestriktioner. Den initiala effekten pa styrrantan har normaliserats till en procenten-
het. | baselinemodellen tillats vaxelkursen reagera i samma kvartal som styrrantan medan 6v-
riga variabler antas reagera med fordréjning. Alternativ 1 visar effekterna nar samtliga variab-
ler tillats reagera kontemporart (styrrantan ordnas forst bland de inhemska variablerna). Alter-
nativ 2 visar effekterna nar samtliga variabler kontemporart dr begrénsade till noll (styrréntan
ordnas sist bland de inhemska variablerna). Modellen &r skattad pa svenska data f6ér perioden
1995kv1-2022kv4. KPIF visas i arlig procentuell férandring och évriga variabler i niva.
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Diagram 19. Effekter av en styrrintehdjning i varianter av baselinemodellen dar
olika omvarldsvariabler exkluderats
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Anm. | diagrammet visas effekter av en penningpolitisk stérning i varianter av baseline-
modellen dar olika omvarldsvariabler exkluderats. Den initiala effekten pa styrrantan har nor-
maliserats till en procentenhet. Modellen &r skattad pa svenska data fér perioden 1995kv1-
2022kv4. KPIF visas i arlig procentuell fordndring och évriga variabler i niva.
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Diagram 20. Effekter av en styrrantehdéjning i baselinemodellen med olika
antaganden om omvaérldsvariablernas exogenitet
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Anm. | diagrammet visas effekter av en penningpolitisk stérning i baselinemodellen med olika
antaganden om omvarldsvariablernas exogenitet. Den initiala effekten pa styrrédntan har nor-
maliserats till en procentenhet. Modellen &r skattad pa svenska data fér perioden 1995kv1-
2022kv4. KPIF visas i arlig procentuell forandring och 6vriga variabler i niva. De réda linjerna ar
percentilerna 5, 15, 25, 75, 85 och 95 i sannolikhetsfordelningen for baseline-responsen och de
fargade linjerna visar medianresponserna (percentil 50). Osdkerhetsbanden tillhor baseline-
modellen.
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Diagram 21. Effekter av en styrrintehdjning i baselinemodellen med olika antal
laggar
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Anm. | diagrammet visas effekter av en penningpolitisk stérning i baselinemodellen med olika
antal laggar. Den initiala effekten pa styrrantan har normaliserats till en procentenhet. Mo-
dellen ar skattad pa svenska data for perioden 1995kv1-2022kv4. KPIF visas i arlig procentuell
forandring och Gvriga variabler i niva. De roda linjerna ar percentilerna 5, 15, 25, 75, 85 och 95 i
sannolikhetsfordelningen for baseline-responsen och de fargade linjerna visar medianrespon-
serna (percentil 50). Osdkerhetsbanden tillhor baselinemodellen.
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Diagram 22. Effekter av en styrrintehdjning nar baselinemodellen skattas med
maximum likelihood
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Anm. | diagrammet visas effekter av en penningpolitisk stérning i baselinemodellen nér den
skattas med bayesiansk metod (baseline) respektive med maximum likelihood. Den initiala ef-
fekten pa styrrantan har normaliserats till en procentenhet. Modellen ar skattad pa svenska
data for perioden 1995kv1-2022kv4. KPIF visas i arlig procentuell férandring och 6vriga variab-
ler i niva. De roda linjerna ar percentilerna 5, 15, 25, 75, 85 och 95 i sannolikhetsfordelningen
for baseline-responsen och de fargade linjerna visar medianresponserna (percentil 50). Osdker-
hetsbanden tillhoér baselinemodellen.
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Diagram 23. Effekter av en styrrintehdjning nar baselinemodellen skattas med
maximum likelihood och med styrrinteresponsen fran Bayesianska metoden
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Anm. | diagrammet visas effekter av en penningpolitisk stérning i baselinemodellen nar den
skattas med bayesiansk metod (baseline) respektive med maximum likelihood. Styrréntere-
sponsen ar normaliserad till den respons som fas da modellen skattas med Bayesianska meto-
der, den initiala effekten pa styrrantan har normaliserats till en procentenhet. Modellen &r
skattad pa svenska data for perioden 1995kv1-2022kv4. KPIF visas i arlig procentuell férandring
och Ovriga variabler i niva.
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Diagram 24. Effekter av en styrrintehdjning nar baselinemodellen skattas med
skuggrintor respektive en variabel som mater Rikshankens statsobligationskop (QE)
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Anm. | diagrammet visas effekter av en penningpolitisk stérning i baselinemodellen nér den
skattas med tva skuggrantor (konstruerade med antingen tva eller tre faktorer, p) istallet for
styrrantan respektive da en variabel som mater Riksbankens statsobligationskop (QE) inklude-
ras i modellen. Den initiala effekten pa styrrantan (eller skuggréntan) har normaliserats till en
procentenhet. Modellen &r skattad pa svenska data for perioden 1995kv1-2022kv4. KPIF visas i
arlig procentuell férandring och 6vriga variabler i niva. De réda linjerna ar percentilerna 5, 15,
25, 75, 85 och 95 i sannolikhetsfordelningen for baseline-responsen och de fargade linjerna vi-
sar medianresponserna (percentil 50). Osdkerhetsbanden tillhor baselinemodellen.
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Diagram 25. Effekter av en hojning av styrrantan i baselinemodellen skattad pa
manadsdata
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Anm. | diagrammet visas effekter av en penningpolitisk stérning i baselinemodellen skattad pa

manadsdata dar den initiala effekten pa styrrantan har normaliserats till en procentenhet. Mo-
dellen skattas for perioden 2000m1-2023m12. KPIF visas i arlig procentuell forandring och 6v-

riga variabler i niva. De réda linjerna ar percentilerna 5, 15, 25, 75, 85 och 95 i sannolikhetsfor-
delningen for responsen och de bla linjen visar medianresponserna (percentil 50).
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