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Staff memo 

I ett staff memo kan medarbetare på Riksbanken offentliggöra kvalificerade analyser i 

relevanta frågor. Det är en tjänstemannapublikation som är fri från policyslutsatser 

och individuella ställningstaganden i aktuella policyfrågor. Publikationen godkänns av 

berörd avdelningschef. De åsikter som uttrycks i staff memos är författarnas egna och 

ska inte uppfattas som Riksbankens ståndpunkt. 
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Sammanfattning 
I detta staff memo redovisar vi beräkningar av effekter av penningpolitiken i Sverige 

under inflationsmålsperioden, 1995 till slutet av 2022, med strukturella vektorauto-

regressiva (SVAR) modeller och kortsiktsrestriktioner för att identifiera de penningpo-

litiska störningarna. Detta är en vanlig metod för att beräkna effekterna av penning-

politiken, och den är en av flera ansatser som används av Riksbanken. Forskningsstu-

dier på svenska data som använder liknande angreppssätt gjordes dock typiskt för 

10−20 år sedan och vi har nu betydligt mer data för inflationsmålsperioden vilket gör 

det lägligt att uppdatera tidigare skattningar och dokumentera de nya resultaten. 

Våra skattade effekter av penningpolitiken på BNP är något större än i tidigare studier 

på svenska data medan effekterna på inflationen är i linje med tidigare studier. Vi vi-

sar att effekterna på KPIF-inflationen har varit stabila över tid medan effekterna på 

BNP, bostadsinvesteringar, konsumtion, huspriser och hushållens skulder troligtvis har 

ökat över tid. Dessa observationer skulle kunna förklaras av olika strukturella föränd-

ringar som ökat hushållens skuldsättning och gjort den svenska ekonomin mer ränte-

känslig under inflationsmålsperioden. Att penningpolitikens effekter på inflationen 

inte har blivit större trots större effekter på realekonomin skulle kunna bero på att 

prisernas känslighet för förändringar i kostnader samtidigt har minskat, det vill säga 

att Phillipskurvan har blivit flackare. Under inflationsuppgången 2022 indikerar data 

tvärtom att företagen har höjt sina priser ovanligt mycket i förhållande till hur kostna-

derna har utvecklats men denna korta period har ingen synbar påverkan på våra be-

räkningar. 

Osäkerheten om penningpolitikens effekter är betydande och de skattade effekterna 

påverkas av en rad olika antaganden. Det är viktigt att belysa denna osäkerhet och att 

diskutera rimligheten i olika antaganden som görs. Vi ger därför förhållandevis stor 

plats åt sådan känslighetsanalys som belyser lokal modellosäkerhet, det vill säga osä-

kerhet inom ramen för SVAR-modellen. Denna analys kan också tjäna som vägledning 

åt andra studier av penningpolitikens effekter med liknande metoder. 

Våra beräkningar ingår som en del i Riksbankens sammantagna bedömning av pen-

ningpolitikens effekter. Olika metoder ger något olika resultat och studien kan därför 

inte tolkas som Riksbankens samlade bedömning om penningpolitikens effekter på 

svensk ekonomi. I Riksbankens prognoser och analyser tillkommer en rad andra fak-

torer som i olika situationer påverkar bedömningen av penningpolitikens genomslag. 

 

Författare: Erik Berggren, Stefania Mammos och Ingvar Strid, verksamma vid avdelningen för pen-

ningpolitik.1 

                                                             
1 Författarna tackar Mikael Apel, Vesna Corbo, Mattias Erlandsson, Jens Iversen, Marianne Nessén, Åsa Olli 
Segendorf, David Vestin och Anders Vredin för värdefulla synpunkter. 
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1 Inledning 
Målet för penningpolitiken i Sverige är att upprätthålla varaktigt låg och stabil inflat-

ion, vilket har konkretiserats som att KPIF-inflationen ska vara 2 procent. Eftersom det 

tar tid innan penningpolitiken påverkar realekonomin och inflationen fullt ut vägleds 

penningpolitiken av prognoser för den ekonomiska utvecklingen. Prognosen för Riks-

bankens styrränta är en bedömning av vilken penningpolitik som krävs för att inflat-

ionen ska nå inflationsmålet inom rimlig tid. Och för att göra den bedömningen behö-

ver man ta ställning till vilka effekter penningpolitiken har på olika makroekonomiska 

variabler.2 

Det finns flera olika metoder för att empiriskt skatta penningpolitikens effekter på 

ekonomin.3 Utifrån sådana skattningar gör Riksbanken en bedömning av vilken styr-

räntebana som är förenlig med välavvägda prognoser för olika variabler, främst inflat-

ionen, och även hur prognoserna skulle se ut med en annan penningpolitik (så kallade 

penningpolitiska scenarier). 

I detta staff memo använder vi strukturella vektorautoregressiva modeller (SVAR) 

skattade med bayesianska metoder och kortsiktsrestriktioner (eller rekursivitetsanta-

ganden) för att studera effekterna av förändringar i styrräntan på ett stort antal 

svenska makroekonomiska variabler och även hur dessa effekter har förändrats över 

tid. Denna metod beskrivs alltjämt ofta som ”standardmetoden” eller ”arbetshästen” 

(the workhorse model) inom området.4 Vårt syfte är att använda en väletablerad me-

tod för att beräkna och dokumentera effekterna av penningpolitiken i Sverige och 

även att dessa skattningar ska kunna utgöra en referenspunkt för studier av penning-

politikens effekter som använder metoder baserade på högfrekventa data.5 Regel-

bundna skattningar med SVAR-modeller har varit en input bland andra som legat till 

grund för Riksbankens bedömningar av penningpolitikens effekter under inflations-

målsperioden. De flesta forskningsstudier som använder denna metod på svenska 

data publicerades dock för 10−20 år sedan (och använder i flera fall data från peri-

oden innan det penningpolitiska regimskiftet i början av 1990-talet), vilket innebär att 

ett bidrag här också är att presentera mer aktuella skattningar.  

                                                             
2 För en kvalitativ beskrivning av hur penningpolitiken påverkar ekonomin (den så kallade penningpolitiska 
transmissionen), se till exempel Hopkins m.fl. (2009) eller Riksbankens hemsida (www.riksbank.se). Se Ny-
man och Söderström (2016) för en diskussion om hur Riksbankens inflationsmål påverkar prognoserna för 
inflationen och styrräntan. 
3 En grundläggande svårighet när penningpolitikens effekter ska beräknas är att skilja på, å ena sidan genu-
ina penningpolitiska händelser, och å den andra på tillfällen när penningpolitiken reagerar på händelser i 
ekonomin. Se till exempel Ramey (2016) för en översikt över olika metoder för att skatta effekter av pen-
ningpolitik. Se även Laséen och Nilsson (2024) för en diskussion om de frågeställningar som behöver beak-
tas när effekterna av penningpolitik ska beräknas och hur dessa kan hanteras. 
4 Se till exempel Christiano m.fl. (1999) för en genomgång av metoden. En klassisk kritik av denna ansats är 
Rudebusch (1998). Se även Englund m.fl. (1994) för några referenser till den tidiga forskningslitteraturen 
inom området och en diskussion av dessa. 
5 Exempel på studier som använder mer moderna metoder baserade på högfrekventa data för att skatta 
penningpolitikens effekter i Sverige är Sandström (2018), Laséen (2020) och Laséen och Nilsson (2024). 

http://www.riksbank.se/
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Vi skattar först en baselinemodell med några centrala makroekonomiska variabler 

(BNP, inflation och styrränta i omvärlden och Sverige samt arbetslöshet och real växel-

kurs för Sverige) och visar att de kvalitativa effekterna av en oväntad förändring i styr-

räntan (en så kallad penningpolitisk störning) på de olika variablerna är de som kan 

förväntas enligt standardmässig makroekonomisk teori (kapitel 2).6 Vi studerar sedan 

hur effekterna av penningpolitiken har förändrats över tid (kapitel 3). Därefter utvid-

gar vi modellen med ett stort antal makroekonomiska variabler, en eller ett fåtal vari-

abler i taget, och studerar penningpolitikens effekter på dessa (kapitel 4).  

På ett övergripande plan kan våra resultat sammanfattas enligt följande: 

 En oväntad höjning av styrräntan med en procentenhet leder till att BNP 

minskar med som mest 0,8 procent (efter ungefär två år) och att KPIF-inflat-

ionen minskar med som mest 0,5 procentenheter (efter något mer än ett år). 

 Effekten på BNP är något större än i tidigare studier på svenska data som an-

vänder liknande metoder. Vi visar att skillnaderna troligtvis främst beror på 

att effekterna på BNP har blivit större över tid.  

 Effekten på inflationen är i linje med tidigare studier. Våra skattade effekter 

på KPIF-inflationen har vidare varit anmärkningsvärt stabila över tid.  

 Våra skattningar av hur penningpolitikens effekter har förändrats över tid 

passar på ett övergripande plan bra in i en berättelse om ökad skuldsättning 

och en mer räntekänslig ekonomi. Vi visar exempelvis att effekterna på bo-

stadsinvesteringar och konsumtion, och därmed även BNP, samt huspriser 

och hushållens skulder troligtvis har ökat över tid.7 Att effekterna på inflat-

ionen inte har blivit större trots större effekter på realekonomin skulle kunna 

bero på att prisernas känslighet för förändringar i kostnader samtidigt har 

minskat. 

Vad gäller effekter av styrränteförändringar på andra variabler lyfter vi fram följande 

observationer som vi tycker är särskilt intressanta: 

 Effekterna på bostadsinvesteringarna är stora och innebär att dessa står för 

ungefär 1/3 av effekterna på BNP (medan deras andel av BNP har legat mel-

lan 3 och 6 procent under vår sampelperiod). 

 Förändringar i styrräntan påverkar arbetsinsatsen via sysselsättningen (den 

extensiva marginalen) snarare än via medelarbetstiden (den intensiva margi-

nalen) och vidare är effekterna på arbetskraften små. 

 Räntekostnader och hyror i KPI stiger när styrräntan höjs medan övriga kom-

ponenter i KPI faller. 

                                                             
6 I appendix D gör vi en omfattande känslighetsanalys för att belysa hur olika antaganden påverkar de skat-
tade effekterna inom ramen för SVAR-modellen med rekursivitetsantagandet. En viktig avgränsning är alltså 
att vi endast studerar en ansats för identifikation av de penningpolitiska störningarna. De ansatser som lig-
ger närmast är alternativa identifikationsantaganden inom ramen för SVAR-modellen, exempelvis långsikts- 
eller teckenrestriktioner, se exempelvis Ramey (2016) för referenser till forskningsartiklar som använder 
sådana antaganden. 
7 I den avslutande diskussionen jämför vi översiktligt dessa resultat med förutsägelserna från strukturella 
modeller. 
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2 Effekter av penningpolitiken i en 
baselinemodell 

2.1 Effekter av penningpolitiken 1995kv1-2022kv4 
I detta avsnitt studerar vi effekterna av en penningpolitisk störning i en bayesiansk 

VAR-modell som innehåller några få centrala makroekonomiska variabler. Här besk-

rivs modellen och data kortfattat och mer detaljerad information finns i appendix A 

(data) och B (modellen). I appendix finns också en omfattande känslighetsanalys som 

dels motiverar de antaganden vi gör för baselinemodellen, dels visar hur resultaten 

påverkas om vi gör alternativa antaganden om modellspecifikationen (se appendix D). 

I modellen har vi kvartalsdata för tre omvärldsvariabler och fem svenska variabler. 

Omvärldsvariablerna är handelsviktade mått på logaritmerad BNP, KPI i kvartalsför-

ändring och styrräntan i nivå (procentenheter).8 De inhemska variablerna är logarit-

merad BNP, arbetslöshet, KPIF i kvartalsförändring, styrränta (procentenheter) och lo-

garitmerad real växelkurs. Samtliga variabler förutom prisindex för omvärlden och 

Sverige ingår alltså i nivå.9 Vår modellspecifikation är enkel i meningen att den inte in-

nehåller några deterministiska trender (exempelvis linjära trender) eller dummyvari-

abler. Vi skattar modellen med K=4 laggar för perioden 1995kv1-2022kv4.10 Den pen-

ningpolitiska störningen identifieras så att den tillåts påverka den nominella växelkur-

sen (och därmed även den reala växelkursen), men inga andra variabler, i samma 

kvartal som styrräntan ändras.11 Mer allmänt kan detta uttryckas som att finansiella 

variabler antas påverkas omedelbart av penningpolitiken medan makroekonomiska 

variabler påverkas med fördröjning. Dessa antaganden beskrivs ofta som ”standard-

antaganden” i litteraturen.12 Den svenska penningpolitiken antas inte ha någon påver-

kan på omvärldsvariablerna vilket är ett typiskt antagande för ett litet land som Sve-

rige (antagandet om en liten öppen ekonomi). Med denna identifikation antar vi, al-

ternativt uttryckt, att centralbankens reaktionsfunktion i modellen är sådan att styr-

räntan i Sverige reagerar på samtida och laggade värden av omvärldsvariablerna, och 

                                                             
8 Omvärldsvariablerna är KIX-viktade och utgörs till största delen av länder med euro som valuta. KIX ("kron-
index") är ett handelsviktat index där vikterna bygger på totala flöden av bearbetade varor och råvaror för 
31 länder. Länder som Sverige handlar mer med har en större vikt. Vi har även provat inkludera föränd-
ringen i oljepriset (brent) bland omvärldsvariablerna men detta påverkar inte skattningarna av penningpoli-
tikens effekter nämnvärt. 
9 Vi skattar alltså modellen i log-nivåer för BNP i omvärlden och Sverige och den reala växelkursen men utan 
explicit modellering av eventuella kointegrerande samband mellan variablerna.  
10 En någorlunda stabil penningpolitisk regim är en nödvändig förutsättning när vi skattar effekterna av pen-
ningpolitiken. 
11 Eftersom den svenska penningpolitiken inte antas påverka omvärldsvariabler och eftersom KPIF-inflat-
ionen inte påverkas i samma kvartal som ränteförändringen måste en eventuell initial effekt på den reala 
växelkursen helt hänföras till en effekt på den nominella växelkursen. Det är därför också mer naturligt att 
uttrycka antagandet i termer av den nominella växelkursen. 
12 Se till exempel Björnland och Jacobsen (2010). Identifikation av den penningpolitiska störningen med re-
kursivitetsantagandet beskrivs utförligt i exempelvis Christiano m.fl. (1999). En uppenbar nackdel med 
dessa antaganden är att vi inte skattar de initiala effekterna på BNP, arbetslöshet och inflation men vi visar i 
appendix att de skattade effekterna blir likartade om vi istället tillåter dessa variabler att reagera i samma 
kvartal.  
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svensk BNP, arbetslöshet och inflation och laggade värden för styrräntan och den re-

ala växelkursen.13 Den penningpolitiska störningen ges av avvikelsen mellan den fak-

tiska styrräntan och den styrränta som ges av denna reaktionsfunktion. 

I Diagram 1 visas effekterna av en oväntad höjning av styrräntan med en procenten-

het initialt.14 Vi använder denna normalisering av effekten på styrräntan genomgå-

ende i uppsatsen för att effekterna från olika modellskattningar enkelt ska kunna jäm-

föras. Styrräntan återgår sedan till sin normala nivå efter ungefär två år. Vi ser först 

att de kvalitativa effekterna (det vill säga tecknen för responserna) på samtliga variab-

ler är de förväntade enligt ekonomisk teori. Vi ser också att de skattade effekterna in-

nebär att penningpolitiken är neutral – vi har inga långsiktiga effekter av styrränteför-

ändringen på BNP, arbetslösheten eller den reala växelkursen.15 BNP har minskat med 

som mest 0,8 procent efter 8 kvartal och effekten på arbetslösheten är som störst ef-

ter 9 kvartal då den har ökat med 0,7 procentenheter (detta avser medianeffekterna). 

Penningpolitikens effekter på realekonomin kommer alltså gradvis och de största ef-

fekterna inträffar med en viss tidsfördröjning. Vi ser också att effekterna på arbetslös-

heten är betydligt mer persistenta än de på BNP. Den reala växelkursen påverkas för-

hållandevis snabbt och har stärkts med som mest 3 procent efter ungefär ett år. 

Denna effekt är större än den effekt som kan väntas utifrån effekten på den reala styr-

räntan och realränteparitet med omvärlden.16 KPIF-inflationen (som genomgående vi-

sas i årlig procentuell förändring) minskar med 0,5 procentenheter och den maximala 

effekten inträffar efter 5-6 kvartal.17 Vi finner inget stöd för en så kallad prisgåta (price 

puzzle), det vill säga att en höjning av styrräntan inledningsvis skulle ge en uppgång i 

konsumentpriserna (och därmed ”fel” tecken för inflationsresponsen). Från effekterna 

på den reala växelkursen och KPIF-inflationen följer också att den nominella växelkur-

sen försvagas med ungefär (3+0,5=) 3,5 procent efter ett år. 

                                                             
13 Lindé m.fl. (2008) använder en liknande modell och liknande identifikationsantaganden för att skatta ef-
fekterna av en penningpolitisk störning på data för Sverige under perioden 1986-2002. Se exempelvis Ber-
nanke och Blinder (1992) eller Rudebusch (1998) för ytterligare diskussion om den penningpolitiska reakt-
ionsfunktionen i VAR-modellen. Den senare kritiserar de antaganden som görs om reaktionsfunktionen på 
olika grunder, bland annat att den skattas på (reviderade) data som inte var tillgängliga för centralbanken 
vid beslutstillfället.  
14 En penningpolitisk störning av storleken en standardavvikelse höjer styrräntan med cirka 0,2 procenten-
heter. Vi skalar upp denna effekt till en procentenhet för att det ska bli lättare att jämföra effekterna med 
andra skattningar och andra studier. Normaliseringen är godtyckligt vald och har ingen påverkan på ana-
lysen eftersom modellen är linjär. 
15 En nackdel med att specificera VAR-modellen i nivåer (utan explicit modellering av kointegration) är att vi 
inte kan lägga på långsiktsrestriktioner, exempelvis restriktioner på hur penningpolitiken påverkar olika vari-
abler på lång sikt, se till exempel Kilian och Lutkepohl (2017). Men vi noterar alltså att antagandet om pen-
ningpolitisk neutralitet ändå är uppfyllt i vår skattning. 
16 Effekten på den reala styrräntan och realränteparitet implicerar att den reala växelkursen bör stärkas 
med 1,7 procent omedelbart för att därefter försvagas. Detta innebär också att effekten på den reala växel-
kursen är större i vår BVAR-modell än i strukturella modeller som inkorporerar någon form av ränteparitet, 
exempelvis Riksbankens DSGE-modell MAJA (se Corbo och Strid (2020)). 
17 Den maximala effekten på KPIF i kvartalsförändring kommer redan i kvartalet efter att styrräntan höjts. 



Effekter av penningpolitiken i en baselinemodell 

8 

Diagram 1. Effekter av en höjning av styrräntan i baselinemodellen 

 
Anm. I diagrammet visas effekter av en penningpolitisk störning i baselinemodellen där den ini-
tiala effekten på styrräntan har normaliserats till en procentenhet. Modellen är skattad på 
svenska data för perioden 1995kv1-2022kv4. KPIF visas i årlig procentuell förändring och övriga 
variabler i nivå. De röda linjerna är percentilerna 5, 15, 25, 75, 85 och 95 i sannolikhetsfördel-
ningen för responsen och den blåa linjen visar medianresponsen (percentil 50).  

 

I Diagram 1 visar vi även sannolikhetsintervall med storlek 50, 70 respektive 90 pro-

cent för att belysa osäkerheten i de skattade effekterna (se streckade röda linjer). Ex-

empelvis är sannolikheten att effekten ligger mellan de yttersta linjerna – percenti-

lerna 5 och 95 för fördelningen - 90 procent. För samtliga variabler ser vi att sannolik-

heten att den maximala effekten är skild från noll åtminstone är större än 95 procent, 

och effekterna kan i denna mening sägas vara statistiskt signifikant skilda från noll. 18 

Exempelvis är alltså sannolikheten att en positiv penningpolitisk störning (som höjer 

styrräntan) orsakar en lägre inflation större än 95 procent. Denna osäkerhet om effek-

ten belyser parameterosäkerheten betingat på en viss modell. Känslighetsanalysen i 

                                                             
18 Med ”statistiskt signifikant” avser vi genomgående i uppsatsen att sannolikheten är stor, och mer speci-
fikt att den är åtminstone 90 procent och ofta större än 95 procent.  
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appendix D och jämförelser med resultaten i andra studier belyser också modellosä-

kerheten, exempelvis hur effekterna påverkas om modellen innehåller andra variabler 

eller en annan lag-längd. 

2.2 Jämförelse med andra studier på svenska data 
I Tabell 1 jämför vi våra skattade effekter för BNP och inflation med dem i några andra 

forskningsstudier som använder svenska data. I jämförelsen inkluderar vi dels ett an-

tal artiklar som använder metoder som liknar de vi använder, det vill säga SVAR-mo-

deller, dels resultat för fyra dynamiska allmänjämviktsmodeller (DSGE) som har an-

vänts av Riksbanken respektive Konjunkturinstitutet de senaste 20 åren ungefär.19 För 

att belysa hur dessa skattningar på svenska data förhåller sig till liknande skattningar 

på data för USA och euroområdet inkluderar vi också genomsnittseffekterna för ett 

stort antal modeller skattade för dessa regioner. 20 Vi har normaliserat effekterna i de 

olika studierna så att de avser en oväntad höjning av styrräntan med en procentenhet 

initialt. Men det är viktigt att notera att persistensen i styrränteresponsen kan skilja 

sig åt något i de olika studierna, vilket innebär att jämförelsen inte blir helt exakt.21 

                                                             
19 I Diagram 12 i appendix visar vi en jämförelse av effekterna för samtliga variabler i modellen med de i 
MAJA, en allmän jämviktsmodell som används av Riksbanken. I Diagram 13 i appendix visar vi en jämförelse 
av de skattade penningpolitiska störningarna i de båda modellerna och korrelationen mellan de båda seri-
erna är 0,7. Alexius och Holmlund (2008) är ett exempel på en studie som skattar effekterna av en penning-
politisk störning på arbetslösheten på svenska data med en strukturell VAR-modell. De använder ett sam-
manvägt mått på penningpolitiken (monetary condition index, MCI) och deras skattade effekter på BNP och 
arbetslöshet är betydligt mindre än de vi redovisar här – en oväntad ökning av realräntan med en procen-
tenhet ger 0,1 procentenheter högre arbetslöshet.  
20 Se Laséen m.fl. (2022) som har sammanställt effekterna av penningpolitiken i 57 modeller för euroområ-
det och USA. 
21 Ju mer varaktig ränteförändringen är, desto större effekter har den på de andra variablerna. Se exempel-
vis Laséen m.fl. (2022) för en diskussion om hur varaktigheten i styrräntans förändring påverkar dess effek-
ter på ekonomin. Eftersom vår jämförelse i Tabell 1 baseras på avläsning av effekter i diagram i de olika 
forskningsartiklarna är en normalisering av initialeffekten det bästa vi kan åstadkomma för att göra effek-
terna så jämförbara som möjligt. Men det innebär alltså att jämförelsen bör ses som ungefärlig och inte ex-
akt. 
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Tabell 1. Maximala effekter av penningpolitik på BNP och inflation i Sverige i ett 
urval av forskningsstudier 

 

Anm. Effekterna i tabellen avser BNP (eller den cykliska komponenten i BNP) i nivå och inflat-

ionen i årlig procentuell förändring. Inflationen avser det huvudsakliga inflationsmått som an-

vänds i respektive artikel. Effekten på styrräntan är normaliserad till en procentenhet initialt. I 

de fall där resultat rapporteras för flera olika antaganden i en studie har vi valt det som vi upp-

fattar som mest jämförbart med vår studie. Effekterna har i de flesta fallen avlästs visuellt från 

diagram vilket innebär en risk för felavläsningar. DSGE innebär att modellen är en allmänjäm-

viktsmodell (dynamic stochastic general equilibrium model). 

Medianen av de maximala (peak-) effekterna på BNP och inflationen i de svenska stu-

dierna är -0,5 procent respektive -0,2 procentenheter och de inträffar efter något mer 

än ett år för båda variablerna. För de studier som använder VAR-modeller är dessa ef-

fekter -0,4 procent respektive -0,3 procentenheter. Maxeffekterna i de svenska studi-

erna är vidare i linje med de effekter som fås med modeller (skattade eller kalibre-

rade) på data för USA och euroområdet. Vi ser också att effekterna är väl i linje med 

effekterna i de modeller som för tillfället används av Riksbanken (MAJA) och Konjunk-

turinstitutet (SELMA). Förhållandet mellan maxeffekterna på BNP och inflation (sacri-

fice ratio) i de olika studierna varierar mellan 1 och 4 och medianen är något större än 

2.22 

På ett övergripande plan ser vi att våra skattade maximala effekter av en räntehöjning 

på BNP och inflation är något större än medianen av effekterna i de studier som redo-

visas i Tabell 1. Att våra skattade effekter på BNP är större än i de flesta tidigare stu-

dier beror troligtvis främst på att effekterna har blivit större över tid (se vidare analys 

                                                             
22 Kvoten är exempelvis relativt hög i modellen MAJA vilket kan kopplas till att de Philipskurvor som bestäm-
mer KPIF-inflationen i modellen är flacka. 

BNP Inflation

Artikel Modell Värde Kvartal Värde 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

Björnland 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 euroområdet)
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och diskussion i kapitel 3). När det gäller effekterna på inflationen visar en mer detal-

jerad jämförelse att våra effekter i stort sett är i linje med tidigare studier, och i syn-

nerhet de studier som är mest lika vår i ansats.23 Även förhållandet mellan effekterna 

på BNP och inflation är ungefär i linje med kvoten i tidigare studier. Den maximala ef-

fekten på BNP inträffar något senare i våra skattningar än i tidigare studier medan taj-

mingen av maxeffekten för inflationen är i linje med tidigare studier. 

En vanlig föreställning är att penningpolitiken påverkar ekonomin med en viss fördröj-

ning och att tiden mellan en ränteförändring och dess effekt kan variera över tid 

(”long and variable lags” som Milton Friedman uttryckte det). I en välkänd studie på 

amerikanska data inträffar exempelvis den maximala effekten på BNP efter 5-6 kvartal 

medan prisnivån börjar falla först efter 6 kvartal.24 Tajmingen för den maximala BNP-

effekten i studierna på svenska data är ungefär i linje med detta (även om det såklart 

skiljer sig mellan olika studier) medan den maximala effekten på inflationen i de 

svenska studierna överlag kommer betydligt snabbare och utan någon längre fördröj-

ning (se Tabell 1).25 Resultaten i de svenska studierna skulle kunna tolkas som att före-

tagen är framåtblickande när de sätter sina priser, det vill säga att en förväntad lägre 

efterfrågan framöver gör att man sänker priserna redan idag. En annan viktig förkla-

ring till de snabba effekterna på inflationen är sannolikt att den relativa betydelsen av 

växelkursen för inflationen är större i en liten öppen ekonomi som Sverige i jämförelse 

med USA.26 

2.3 Skattningar med alternativa antaganden 
En viktig del av vår undersökning är att belysa hur olika antaganden påverkar de skat-

tade effekterna, dels för att motivera de antaganden vi gör i baselinemodellen, dels 

för att veta hur robusta resultaten är för andra antaganden. En sådan analys presente-

ras i appendix D. Vi studerar och jämför modeller med variabler i olika transformat-

ioner (nivå eller differens), med eller utan deterministiska trender, med eller utan re-

striktioner på stationaritet, olika antal laggar, olika antaganden om kortsiktsrestrikt-

ionerna, och med olika uppsättningar av omvärldsvariabler. Vi skattar även modellen 

med maximum likelihood (istället för Bayesianska metoder), med månadsdata (istället 

                                                             
23 När vi skattar effekterna av penningpolitiken över tid får vi oftast en maxeffekt på -0,4 procentenheter 
(snarare än -0,5 som är maxeffekten just för samplet 1995kv1-2022kv4), se Diagram 2 nedan. Detta är i linje 
med medianen av maxeffekten i studier som baseras på VAR-modeller (-0,3, se Tabell 1). Och när vi jämför 
våra skattade effekter för BNP och inflation med de två studier som ligger närmast vår i metod, Laséen och 
Strid (2013) respektive Di Casola och Iversen (2019), finner vi att våra resultat är väl i linje med dessa båda 
studier (se mer i avsnitt 3 nedan). 
24 Se Christiano m.fl. (1999). 
25 Notera att om den maximala effekten på den årliga procentuella förändringen i priserna kommer efter 5 
kvartal (medianen i studierna på svenska data) så inträffar den maximala effekten på KPIF i kvartalsföränd-
ring typiskt sett 1-3 kvartal efter ränteförändringen (under antagandet att inflationen inte kan påverkas 
kontemporärt). 
26 Att penningpolitiken har stora effekter på växelkursen och att de maximala effekterna på inflationen 
kommer snabbt är också två av huvudslutsatserna i en förhållandevis ny studie av Laséen och Nilsson (2024) 
som använder andra metoder för att identifiera effekterna av penningpolitiken. I DSGE-modeller som exem-
pelvis MAJA kommer effekterna på inflationen snabbt eftersom företagen antas vara framåtblickande när 
de sätter sina priser, det vill säga de reagerar snabbt på förändrade förväntningar om den framtida ekono-
miska utvecklingen som påverkar deras prissättning. 
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för kvartalsdata) och belyser hur skattningarna påverkas om vi tar hänsyn till Riksban-

kens tillgångsköp sedan 2015. Analysen visar överlag att våra skattade effekter av 

penningpolitiken är relativt robusta för en rad alternativa antaganden. 

3 Har effekterna av penningpolitiken 
förändrats över tid? 
För att studera om och hur effekterna av penningpolitiken har förändrats över tid un-

der inflationsmålsperioden skattar vi modellen för olika delperioder under perioden 

1995kv1-2022kv4.27 Syftet med detta är att få skattningar som i olika utsträckning ba-

seras på äldre eller nyare data under inflationsmålsperioden. Vi skattar först modellen 

på sampel med ett fast startkvartal och varierande slutkvartal (expanderande sam-

pel). Det första samplet är från 1995kv1 till och med 2009kv4 och det sista går från 

1995kv1 till och med 2022kv4. Vi skattar sedan modellen på sampel med ett varie-

rande startkvartal och ett fast slutkvartal (krympande sampel). Det första samplet är 

1995kv1 till och med 2022kv4 och det sista 2008kv1 till 2022kv4. Lägger vi samman 

alla skattningarna får vi då skattningar som i olika utsträckning baseras på tidigare re-

spektive senare data vilket gör det möjligt att säga något om hur effekterna har för-

ändrats över tid. Ett enkelt sätt att sammanfatta de olika samplens ”färskhet” är ge-

nom att ange mittpunkten för samplet. Exempelvis ges mittpunkten för hela perioden 

1995kv1-2022kv4 av årsskiftet 2008-2009.28 Att vi väljer denna ansats för att studera 

hur transmissionen förändrats över tid har främst att göra med att vi redan i utgångs-

läget studerar en förhållandevis kort tidsperiod.29 

I Diagram 2 visar vi hur den skattade maximala effekten (peak effect) av en penning-

politisk störning på de olika variablerna har förändrats över tid där tidpunkten på x-

axeln anger samplets mittpunkt.30 I samtliga fall är dessa beräknade för en oväntad 

höjning av styrräntan med en procentenhet initialt.31 Maxeffekterna för sampel med 

större vikt på äldre data (expanderande sampel) visas i blått och maxeffekterna för 

sampel baserade på nyare data (krympande sampel) visas i rött. Ju längre högerut 

(vänsterut) vi rör oss i diagrammet, desto större är vikten för nyare (äldre) data. Den 

punkt där dessa båda linjer möts visar alltså skattningen av maxeffekten för hela sam-

pelperioden 1995kv1-2022kv4. (Dessa maxeffekter kan även läsas av i Diagram 1). På 

                                                             
27 Mer avancerade alternativ till denna ansats som använts för att studera tidsvariation i den penningpoli-
tiska transmissionsmekanismen är modeller med tidsvarierande parametrar eller regimskifte, se till exempel 
Boivin m.fl. (2010) för en diskussion och ytterligare referenser. 
28 Vi väljer att skatta modellen på expanderande och krympande sampel istället för rullande sampel för att 
använda data så effektivt som möjligt. Culling m.fl. (2019) skattar DSGE- och VAR-modeller på expande-
rande sampel för att studera hur effekterna av penningpolitiken i Nya Zeeland har ändrats över tid.  
29 Inflationsmålsperioden är för kort för att dela upp i icke överlappande sampel. Och att använda rullande 
sampel (istället för expanderande och krympande) skulle innebära att samplen blir relativt korta. 
30 Med den maximala effekten avser vi alltid den maximala effekten i absoluta termer. Exempelvis är den 
maximala effekten för inflationen ungefär -0,4 procentenheter. 
31 Denna normalisering fångar inte att persistensen i styrräntans respons kan ha ändrats över tid vilket 
skulle kunna påverka de skattade effekterna på variablerna, se till exempel Ramey (2016). Vi har därför jäm-
fört resultaten med de som fås om vi i) normaliserar maxeffekten för styrräntan till 1 eller ii) normaliserar 
den genomsnittliga effekten på styrräntan det första året till 1. Bilden av hur effekterna har förändrats över 
tid påverkas dock inte om vi istället använder någon av dessa alternativa normaliseringar och vi visar därför 
inte dessa resultat här.  
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ett övergripande plan ser vi att effekterna på inflationen och arbetslösheten är förhål-

landevis stabila över tid medan effekterna på BNP och den reala växelkursen har blivit 

större över tid. 

Diagram 2. Maximala effekter av en höjning av styrräntan i baselinemodellen skat-
tad för olika sampel 

 
Anm. BVAR-modellen skattas för olika sampel och i diagrammet visas hur den maximala effek-
ten på olika variabler har ändrats över tid. Den initiala effekten på styrräntan i alla skattningar 
är normaliserad till en procentenhet. De tunna röda och blåa linjerna är percentilerna 5, 15, 25, 
75, 85 och 95 i sannolikhetsfördelningen för responserna. Modellen skattas först med startpe-
riod 1995kv1 och slutperiod som varierar från 2009kv4 till 2022kv4 (expanderande sampel), se 
blåa linjer. Modellen skattas sedan med framflyttad startperiod, 1995kv1 till 2008kv1 och slut-
period 2022kv4 (krympande sampel), se röda linjer. X-axeln visar sampelperiodens mittpunkt. 

 

Den maximala effekten av en penningpolitisk störning på KPIF-inflationen (i årlig pro-

centuell förändring) är negativ i samtliga skattningar och stabil över tid. Den maximala 

effekten är nära -0,4 procentenheter under hela perioden (denna siffra och de som 

följer nedan avser medianeffekten, som visas med den feta linjen i diagrammet). Även 

effekten på arbetslösheten är stabil över tid, runt 0,6 procentenheter, men variat-

ionen i skattningen ökar när vi använder senare data. Den maximala effekten på BNP-

nivån ökar över tid från ungefär 0,3 procent till över 1 procent i de senaste samplen. (I 

avsnitt 4.2 nedan undersöker vi vidare vilka delar av BNP det är som påverkas mer av 

penningpolitiken). Även effekten på den reala växelkursen har ökat över tid från en 

maximal förstärkning av den reala växelkursen på 2-3 procent till effekter runt 4 pro-
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cent. Våra skattade effekter är vidare i linje med två tidigare studier som skattar effek-

terna av penningpolitiken i Sverige med en liknande modell. 32 Förändringarna i de re-

lativa effekterna på de olika variablerna över tid är förenliga med en lägre koefficient i 

ett Okunsamband (som relaterar arbetslösheten till BNP) och ett minskat växelkursge-

nomslag på inflationen.33 

Även tidpunkten då den maximala effekten inträffar har varit stabil över tid men med 

vissa tecken på att effekterna inträffat snabbare för sampel som har större vikt på ny-

are data. För BNP inträffar den maximala effekten typiskt sett efter 8 kvartal och för 

arbetslösheten är effekten typiskt sett som störst efter 9 kvartal, vilket innebär att 

skattningen för hela sampelperioden 1995kv1-2022kv4 kan sägas vara typisk i detta 

avseende. Detta är i linje med det vanliga mönstret att aktiviteten på arbetsmark-

naden påverkas med en viss fördröjning relativt produktionen. För både BNP och ar-

betslöshet har den maximala effekten i sampel med nyare data dock inträffat ett par 

kvartal tidigare än i de äldsta samplen. Effekten på den reala växelkursen är som 

störst under det första året efter att styrräntan höjts medan den maximala effekten 

på inflationen typiskt inträffar efter 5 kvartal. 

I Diagram 2 visar vi även sannolikhetsintervall för effekterna och hur dessa har föränd-

rats över tid. Dessa intervall illustrerar osäkerheten i skattningarna av effekterna och 

kan även användas för att säga något om huruvida förändringarna i effekterna över 

tid är statistiskt signifikanta. Utifrån dessa intervall och approximativa sannolikhetsbe-

räkningar drar vi slutsatsen att sannolikheten är mycket låg att penningpolitikens ef-

fekter på inflationen eller arbetslösheten har förändrats under inflationsmålspe-

rioden. Sannolikheten är dock hög att effekterna på BNP och real växelkurs har blivit 

större över tid.34 

Vi ser också att sannolikhetsintervallen generellt sett är bredare för sampel som har 

tyngdpunkten på senare data. En delförklaring är att skattningarna längre till höger i 

diagrammet (och även till vänster) baseras på kortare sampel än de i mitten. Men det 

förklaras troligtvis också av att den makroekonomiska volatiliteten är större för dessa 

sampel – i dessa sampel har exempelvis den globala finanskrisen 2007-09 och den tur-

bulenta perioden under 2020-talets inledning (Coronapandemin och sedan hög inflat-

ion) en större vikt.35 

                                                             
32 Laséen och Strid (2013) skattar en BVAR-modell som liknar den vi använder på svenska data för perioden 
1995kv1-2013kv1 (samplets mittpunkt är då ungefär 2004) och finner maxeffekter på BNP och inflation som 
är -0,4 procent respektive -0,4 procentenheter. Vi ser att dessa effekter är i linje med de som visas i Dia-
gram 2. Di Casola och Iversen (2019) skattar en BVAR-modell som liknar den vi använder på svenska data 
och för tre perioder, från 1995 till 2007, 2015 respektive 2018. Våra resultat rörande hur effekterna av styr-
ränteförändringar på BNP, KPIF-inflationen och den reala växelkursen har ändrats över tid är i linje med de-
ras resultat. 
33 I avsnitt 3.3 nedan noterar vi dock att effekterna på arbetade timmar och sysselsättning ser ut att ha ökat 
något över tid även om dessa effekter inte är statistiskt signifikanta. 
34 I appendix C gör vi en approximativ sannolikhetsberäkning för att visa detta. 
35 Vi noterar dock att variationen i styrräntan har varit liten efter den globala finanskrisen, och i synnerhet 
under den senare delen av 10-talet. 
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Med Covid-pandemin 2020-2021 aktualiserades frågan om hur man ska hantera en 

sekvens av extrema observationer när man skattar en VAR-modell. 36 Vi har därför 

även särskilt undersökt hur data för 2020-2022 påverkar våra skattningar. Vi skattar 

då istället modellen på krympande sampel som slutar 2019kv4, det vill säga innan 

pandemin, istället för 2022kv4 (visas inte här). Detta ger i stort sett samma övergri-

pande resultat som de som redovisats ovan för BNP (större maxeffekter över tid), KPIF 

(stabila effekter) och real växelkurs (större effekter). Effekten på arbetslösheten, som 

är stabil i Diagram 2, ser däremot ut att istället ha minskat över tid när slutpunkten för 

samplen är 2019kv4 istället för 2022kv4. En tolkning av detta är att pandemin och pe-

rioden efter pandemin har ganska begränsade effekter på analysen av hur effekterna 

förändrats över tid i baselinemodellen. 

4 Penningpolitikens effekter på andra 
makroekonomiska variabler 
I detta kapitel studerar vi penningpolitikens effekter för en bredare uppsättning av 

makroekonomiska variabler. Diskussionen är uppdelad i fem olika teman eller ämnes-

områden: räntor, BNP och dess komponenter, arbetsmarknad, priser samt huspriser 

och skulder. Vi utgår från baselinemodellen ovan och utvidgar modellen med en eller 

ett litet antal variabler i taget och studerar penningpolitikens effekter på dessa. 

4.1 Räntor  
I det här kapitlet studerar vi hur olika räntor i ekonomin påverkas när styrräntan för-

ändras, vad som brukar kallas ”transmissionens första led”. Förändringar i styrräntan 

påverkar marknadsräntor (exempelvis interbankräntan Stibor) och, via bankernas 

finansieringskostnader, de räntor som hushåll och företag möter.37 Hur mycket olika 

räntor påverkas av en styrränteförändring fångas av räntegenomslaget som anger för-

hållandet mellan förändringen i räntan ifråga och förändringen i styrräntan. 38 Vanliga 

metoder för att skatta genomslaget är händelsestudier och olika regressionsmodeller. 

Här använder vi vår strukturella VAR-modell för att beräkna genomslaget. 

                                                             
36 Lenza och Primiceri (2020) visar att ett uteslutande av observationerna från pandemin kan vara accepta-
belt om syftet, som i vår studie, är parameterestimering med VAR-modeller. Ett annat sätt att hantera pan-
demin är att inkludera dummy-variabler för 2020 kvartal 1 och kvartal 2 då rörelserna i tidsserierna var som 
störst, eller en dummyvariabel för hela perioden från 2020kv1 och framåt. Vi får dock ingen större skillnad i 
resultat när vi inkluderar dummy-variablerna och väljer därför att skatta modellen med data även för pan-
demin eftersom de inte har någon stor påverkan på resultaten i baselinemodellen. 
37 Se Vredin och Åsberg Sommar (2023) för en övergripande beskrivning av hur penningpolitiken genomförs 
i praktiken. Riksbanken har under tidsperioden vi studerar haft två olika styrsystem. Det första mellan 1994 
och 2019, se Sellin och Åsberg Sommar (2014) för en beskrivning, och det andra som gäller i dag och besk-
rivs i Hansson och Wallin-Johansson (2023). 
38 Se Sveriges riksbank (2023) och Fransson och Tysklind (2016) för en fördjupad diskussion kring styrsyste-
met och hur det allmänna ränteläget påverkas av penningpolitiken.  
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Vi utgår från baselinemodellen (se kapitel 2), adderar en ränta i taget till modellen och 

studerar effekterna av en oväntad förändring i styrräntan på de olika räntorna. 39 De 

räntor vi studerar är Stibor med löptid på tre månader, räntor för bolån med löptider 

på 3 månader respektive 5 år, den genomsnittliga räntan på lån till företag, den ge-

nomsnittliga inlåningsräntan som hushåll möter och en 10-årig statsobligationsränta. 

Urvalet tillåter oss att undersöka effekten på ett antal viktiga korta och långa räntor 

som hushåll och företag möter, men även räntor som sätts på finansiella marknader. 

Samtliga räntor som ingår i analysen är centrala räntor i ekonomin - de svenska hus-

hållens bolån utgör exempelvis omkring 80 procent av hushållens totala skulder och 

lån med bindningstid på tre månader har stått för mellan hälften och tre fjärdedelar 

av bolånen sedan tidigt 2000-tal. Modellerna skattas för perioden 1995kv1-2022kv4.40 

Vi antar att de olika räntorna kan påverkas i samma kvartal som styrräntan ändras och 

i övrigt gör vi samma antaganden om identifikationen av den penningpolitiska stör-

ningen som i baselinemodellen.  

                                                             
39 Vi studerar sju olika räntor och skattar därmed sju olika VAR-modeller. Effekterna av en räntehöjning på 
de variabler som ingår i baselinemodellen påverkas inte nämnvärt när vi adderar dessa olika räntor till mo-
dellen. 
40 För bolåneräntorna skattas modellen för perioden 1997kv2-2022kv4 på grund av tillgängligheten på data 
för dessa. 
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Diagram 3. Effekter av en höjning av styrräntan på andra räntor 

 
Anm. I diagrammet visas effekter av en penningpolitisk störning från SVAR-modeller där den 
initiala effekten på styrräntan har normaliserats till en procentenhet. Modellerna skattas för 
perioden 1995kv1-2022kv4 för alla variabler förutom för bolåneräntorna där skattningen istäl-
let startar 1997kv2. Samtliga variabler är i nivå. De röda linjerna är percentilerna 5, 15, 25, 75, 
85 och 95 i sannolikhetsfördelningen för responsen och den blåa linjen visar medianresponsen 
(percentil 50).  

 

I Diagram 3 visar vi effekterna av en penningpolitisk störning på de olika räntorna när 

styrräntan höjs med en procentenhet initialt. Vi definierar styrräntans genomslag på 

de andra räntorna som den maximala (peak) effekten på räntan ifråga dividerat med 

den maximala effekten på styrräntan.41 Genomslaget för bolåneräntan med 3 måna-

ders löptid är exempelvis 1 dividerat med 1,2, det vill säga cirka 0,8. Vi ser att genom-

slaget för räntor med kortare löptider är större, ungefär 0,7-1, medan genomslaget 

                                                             
41 Vi väljer att beräkna genomslaget på detta sätt eftersom styrränteresponsen inte är som störst initialt.  
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för räntor med längre löptider är mindre, ungefär 0,1-0,4. Vi ser också att en föränd-

ring i styrräntan påverkar de andra räntorna snabbt. När det gäller effekterna på de 

enskilda räntorna ser vi att en höjning av styrräntan får ett genomslag på Stibor på 

drygt 1. Genomslaget för den korta bolåneräntan på 3 månader och den genomsnitt-

liga inlåningsräntan som hushåll möter är runt 0,8 respektive 0,7. För den genomsnitt-

liga räntan på lån till företag är genomslaget av en styrräntehöjning 0,8 procent. För 

räntorna med längre löptid, den 5-åriga bolåneräntan och den 10-åriga statsobligat-

ionsräntan får vi ett genomslag på drygt 0,4 respektive 0,1 procent.  

Vi visar även sannolikhetsintervallen med storlek 50, 70 respektive 90 procent i dia-

grammet (se streckade röda linjer). För samtliga räntor är effekten av en styrräntehöj-

ning statistiskt signifikant skild från noll, med undantag för den 10-åriga statsobligat-

ionsräntan. Även för den 5-åriga bolåneräntan har vi relativt breda sannolikhetsinter-

vall vilket innebär att det skattade genomslaget är osäkert.  

I Diagram 4 visar vi hur räntegenomslaget har förändrats över tid. Metoden är den-

samma som den som användes ovan för baselinemodellen med skillnaden att vi väljer 

att normalisera maxeffekten (istället för initialeffekten) på styrräntan till 1.42 Vi ser 

där att styrräntans genomslag på de olika räntorna har varit förhållandevis stabilt över 

tid. Genomslaget för Stibor har varit nära 1 över tid. Genomslaget för bolåneräntan 

med 3 månaders löptid och företagslåneräntan har varit något under 1 och förefaller 

ha ökat över tid. Styrräntans genomslag på den genomsnittliga inlåningsräntan hus-

håll möter har minskat över tid.43 För den 5-åriga bolåneräntan ser genomslaget ut att 

ha ökat över tid, och med senare data är effekten statistiskt skild från noll. Genomsla-

get för den 10-åriga statsobligationsräntan är klart lägst bland samtliga analyserade 

räntor och är inte signifikant skilt från noll.  

Vår metod för att studera styrräntans genomslag på andra räntor verkar inte särskilt 

vanligt förekommande i forskningslitteraturen men resultaten är i linje med studier 

som använder mer högfrekvent data. Våra resultat för den korta marknadsräntan och 

de korta räntorna till hushåll och företag är i linje med resultaten i Tysklind och Frans-

son (2016) som visade på ett betydande genomslag för dessa räntor, exempelvis är 

deras skattade genomslag på en 3-månaders bolåneränta drygt 0,9. Även deras skatt-

ningar för de längre marknadsräntorna är i linje med våra resultat, exempelvis är ge-

nomslaget för tioårsräntan relativt begränsat.44 Kaplan och Njie (2024) finner ett ge-

nomsnittligt genomslag på cirka 0,9 på den rörliga bolåneräntan när de undersöker 

olika episoder med styrränteförändringar under perioden 2006-2023. 45 Våra resultat 

                                                             
42 Vi väljer detta alternativ här eftersom det ger en bättre bild av räntegenomslaget att relatera maxeffek-
terna. 
43 En anledning till att genomslaget minskat kan vara att inga svenska banker införde negativa inlåningsrän-
tor till hushåll under perioden då Riksbanken sänkt styrräntan under noll.  
44 Tysklind och Fransson (2016) gjorde en liknande men mer omfattande analys med många fler räntevari-
abler. Författarna använder en enkel regression för att skatta hur olika räntor påverkas vid ett styrräntebe-
slut. I modellen inkluderas både den väntade och oväntade förändringen i styrräntan.  
45 Kaplan och Njie (2024) undersöker relationen mellan styrräntan och den rörliga bolåneräntan genom att 
identifiera vilka faktorer det är som driver bolåneräntan De analyserar även genomslaget av styrräntan på 
den rörliga bolåneräntan för olika perioder mellan 2006 och 2023. För att studera detta tar författarna fram 
ett analytiskt ramverk som tar hänsyn till all bankfinansiering. De finner att genomslaget av en styrränteför-
ändring har minskat under den senaste räntehöjningscykeln jämfört med tidigare cykler. 
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är även i linje med internationella studier av räntans genomslag. Exempelvis finner en 

metastudie av Gregora m.fl. (2019) att genomslaget på utlåningsräntor när styrräntan 

ändras, i genomsnitt är 0,8. 46  

Diagram 4. Maximala effekter av en höjning av styrräntan på andra räntor skattade 
för olika sampel 

 
Anm. BVAR-modeller med de olika variablerna i diagrammet skattas för olika sampel och i dia-
grammet visas hur den maximala effekten på olika variabler har ändrats över tid. Percentilerna 
5, 15, 25, 50 (medianen, fetmarkerad), 75, 85 och 95 i fördelningen för maxeffekten visas. Den 
maximala effekten på styrräntan är normaliserad till en procentenhet i alla skattningar. Samt-
liga variabler är i nivå. Modellen skattas först med startperiod 1995kv1 och slutperiod som vari-
erar från 2010kv1 till 2022kv4 (expanderande sampel), se blåa linjer. Modellen skattas sedan 
med framflyttad startperiod, 1995kv1 till 2008kv1 och slutperiod 2022kv4 (krympande sam-
pel), se röda linjer. X-axeln visar sampelperiodens mittpunkt. 

 

                                                             
46 Gregora m.fl. (2019) granskar den empiriska litteraturen som studerar räntegenomslag och systematise-
rar den genom metaanalys och metaregressioner. De analyserar 52 studier och plockar ut 1040 koefficien-
ter för det estimerade räntegenomslaget. När de kontrollerar för exempelvis landspecifika institutionella 
faktorer, sjunker det estimerade genomslaget till 60 procent. Vidare finner de att estimaten för räntor med 
längre löptider och genomsnittliga utlåningsräntor till hushåll tenderar att vara signifikant lägre.  
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4.2 BNP och dess olika delar 
I det här kapitlet skattar vi effekterna för de olika komponenterna i BNP och jämför 

sedan resultaten med andra studier. Vi utgår från baselinemodellen som beskrivs i av-

snitt 2.1. Vi adderar sedan följande variabler till modellen, en i taget: konsumtion, in-

vesteringar, bostadsinvesteringar, export och import.47 Samtliga variabler är (i likhet 

med BNP) i nivå och logaritmerade och vi antar att en penningpolitisk störning inte 

kan påverka dem i samma kvartal som räntan höjs. 

I Diagram 5 visas effekterna av penningpolitiken på komponenterna i BNP när de olika 

modellerna för komponenterna skattas för perioden 1995kv1-2022kv4. I samtliga fall 

antas styrräntan höjas med en procentenhet initialt.48 Vi ser där att maxeffekten på 

konsumtionen (-0,3 procent) är ungefär hälften så stor som effekten på BNP (-0,8 pro-

cent), medan effekten på investeringarna är ungefär dubbelt så stor som för BNP (-1,6 

procent). Dessa förhållanden är i linje med den relativa volatiliteten för dessa variab-

ler i data. Eftersom konsumtionsresponsen påverkas en del av data för perioden 2020-

2022 visar vi även responsen då modellen skattas för perioden innan pandemin, 

1995kv1-2019kv4 (se ljusblå linje). Effekten på bostadsinvesteringarna (-7,3 procent) 

är betydligt större än effekten på investeringarna exklusive bostäder (-1,0 procent) 

och innebär att ungefär en tredjedel av effekten på BNP faller på bostadsinvestering-

arna trots att dessa utgör en förhållandevis liten del av BNP.49 Både exporten (-1,6 

procent) och importen (-2,1 procent) faller men eftersom importen minskar mer än 

exporten blir effekten på nettoexporten negativ. Den initiala effekten på nettoexpor-

ten i våra modellskattningar är dock positiv, vilket är i linje med vad som brukar besk-

rivas med den så kallade J-kurvan – det vill säga att nettoexporten ökar efter en ap-

preciering av växelkursen för att sedan minska.50 Liksom för BNP är responserna för 

de olika variablerna puckelformade och de maximala effekterna inträffar i de flesta 

fall liksom för BNP efter ungefär två år.51 

                                                             
47 Nettoexporten är differensen mellan exporten och importen. Investeringar exklusive bostadsinvesterin-
gerar avser privata investeringar exklusive bostadsinvesteringar, således även exkluderat offentliga investe-
ringar som ingår i måttet på totala investeringar (här endast kallat investeringar). 
48 Vi noterar att responsen för styrräntan skiljer sig åt något i de olika skattningarna. Men dessa skillnader är 
så små att de inte påverkar analysen på något viktigt sätt.  
49 Bostadsinvesteringarnas andel av BNP har varit cirka 4 procent i genomsnitt under vår sampelperiod och 
bidraget till BNP-effekten baserat på maxeffekterna blir då 7,3*4%/0,8. 
50 J-kurvan används vanligtvis för att beskriva handelsbalansen förändras efter en depreciering av valutan då 
bytesbalansen först faller för att sedan öka. Här apprecierar istället den reala växelkursen när räntan höjs, 
vilket innebär att J-kurvan hamnar upp och ned. Effekten är inte unik för Sverige, se Camacho och Lind-
ström (2021), men i takt med att värdekedjor blivit mer globaliserade har sambandet blivit svagare på se-
nare år, se Frohm (2018). 
51 Korrelationerna mellan tillväxttakterna för BNP och olika delar av BNP är typiskt sett starkast ungefär kon-
temporärt.  
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Diagram 5. Effekter av en höjning av styrräntan på BNP-komponenter 

 
Anm. I diagrammet visas effekter av en penningpolitisk störning från SVAR-modeller där den 
initiala effekten på styrräntan har normaliserats till en procentenhet. Modellen skattas för peri-
oden 1995kv1-2022kv4 för alla variabler. De röda linjerna är percentilerna 5, 15, 25, 75, 85 och 
95 i sannolikhetsfördelningen för responsen och den blåa linjen visar medianresponsen (per-
centil 50). Modellen med konsumtion har även skattats för perioden 1995kv1-2019kv4, se ljus-
blå linje.  

 

I Diagram 2 i kapitel 3 såg vi att effekterna av en ränteförändring på BNP har blivit 

större över tid. I Diagram 6 visar vi hur maxeffekterna för BNP-komponenterna har 

förändrats över tid. Vi ser att detta främst hänger ihop med en större effekt på bo-

stadsinvesteringarna. Effekten på bostadsinvesteringarna har i grova drag fördubblats 

från ungefär -5 procent i de tidiga samplen till runt -10 procent i de sampel som lägger 

störst vikt på senare data. Även effekterna på konsumtionen ser ut att ha blivit något 
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större över tid. Vi noterar dock att varken förändringarna av effekterna för bostadsin-

vesteringarna eller konsumtionen är statistiskt signifikanta. Effekten av en ränteför-

ändring på investeringarna exklusive bostäder har minskat över tid, och enligt våra 

skattningar är effekterna i stort sett obefintliga för senare sampel (visas inte här). 

Att effekterna av penningpolitiken på konsumtionen och bostadsinvesteringarna, och 

därmed BNP, har blivit större över tid är i linje med prediktionerna från allmänjäm-

viktsmodeller med bostäder och skuldsatta hushåll. En högre skuldsättning innebär 

exempelvis att hushållens räntekostnader, och därmed deras konsumtion, blir mer 

känsliga för en given förändring i låneräntan.52 

                                                             
52 Se Chen m.fl. (2023), Di Casola och Iversen (2019) och Finocchiaro m.fl. (2016) för jämförelser av pen-
ningpolitikens effekter med olika skuldnivåer i allmänjämviktsmodeller med bostäder och skuldsatta hus-
håll. I dessa artiklar beräknas effekter av styrränteförändringar med olika antaganden om hushållens skuld-
nivå i steady state. Olika skuldnivåer kan exempelvis kalibreras genom att anta olika belåningsgrader (loan-
to-value, LTV) för hushållens bolån. I samtliga tre artiklar visas att penningpolitikens effekter på konsumt-
ionen blir större med en högre skuldsättning och Chen m.fl. (2023) visar även att effekterna på bostadsinve-
steringarna blir större. 
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Diagram 6. Maximala effekter av en höjning av styrräntan på BNP-komponenter 
skattade för olika sampel  

 
Anm. BVAR-modeller med de olika variablerna i diagrammet skattas för olika sampel och i figu-
ren visas hur den maximala effekten på olika variabler har ändrats över tid. Percentilerna 5, 15, 
25, 50 (medianen, fet), 75, 85 och 95 i fördelningen för maxeffekten visas. Den initiala effekten 
på styrräntan är normaliserad till en procentenhet i alla skattningar. Samtliga variabler är i nivå. 
Modellen skattas först med startperiod 1995kv1 och slutperiod som varierar från 2010kv1 till 
2022kv4 (expanderande sampel), se blåa linjer. Modellen skattas sedan med framflyttad start-
period, 1995kv1 till 2008kv1 och slutperiod 2022kv4 (krympande sampel), se röda linjer. X-ax-
eln visar sampelperiodens mittpunkt. 

 

Hur penningpolitiken påverkar de olika delarna av BNP - de relativa kvantitativa bidra-

gen från de olika komponenterna till BNP - är en fråga som förefaller ha fått ganska 

begränsad uppmärksamhet i forskningslitteraturen.53 Vi jämför de skattade effekterna 

                                                             
53 Angeloni m.fl. (2003) skattar effekter av penningpolitik för USA (1960-2001) och euroområdet (1970-
2000) med bland annat VAR-modeller och visar att den privata sektorns efterfrågan i USA påverkas relativt 
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med de i tre allmän jämviktsmodeller skattade på svenska data som Riksbanken an-

vänt de senaste 20 åren eftersom responser för de olika komponenterna i BNP till en 

penningpolitisk störning är tillgängliga för dessa modeller. De tre modellerna är Ram-

ses 1, Ramses 2 och MAJA. Effekten av en penningpolitisk störning på BNP är ganska 

likartad i dessa modeller och något mindre än i vår BVAR-modell. I alla tre modellerna 

är effekten på konsumtionen ungefär lika stor som effekten på BNP medan konsumt-

ionseffekten i BVAR-modellen istället är ungefär hälften så stor som BNP-effekten. Ef-

fekten på investeringarna i förhållande till effekten på konsumtionen (eller BNP) skil-

jer sig dock åt ganska mycket i de tre modellerna. Sammantaget är effekterna på kon-

sumtionen, investeringarna och BNP i MAJA mest i linje med de i BVAR-modellen. En 

viktig förklaring är troligtvis att MAJA är skattad på ungefär samma sampelperiod som 

VAR-modellen. Men de stora skillnaderna i responser för investeringarna i de tre mo-

dellerna kan inte endast förklaras med olika sampelperioder – att effekterna på inve-

steringarna är betydligt större i Ramses 2 än i de andra modellerna beror till stor del 

på att den innehåller finansiella friktioner. 

Våra skattningar innebär att penningpolitikens effekter via bostadsinvesteringarna är 

en viktig kanal för effekterna på BNP. Att en räntehöjning har relativt stora effekter på 

bostadsinvesteringarna är i linje med skattningar för euroområdet, USA och Kanada.54 

Men våra skattade effekter är betydligt större än de i en allmän jämviktsmodell med 

en bostadssektor skattad på svenska data.55 

Våra skattade effekter på konsumtionen är betydligt mindre än i två relativt färska 

studier på svenska data. Vi har undersökt skillnaderna och har då funnit att konsumt-

ionseffekterna är känsliga för relativt små skillnader i valet av sampelperiod.56 Om vi 

utelämnar data för 1995 och/eller data från 2020 och framåt blir de skattade effek-

                                                             
mycket av konsumtionen medan den påverkas mer av investeringarna i euroområdet. De benämner denna 
skillnad som ”sammansättningsgåtan” (output composition puzzle). Lindé (2003b) visar att i en allmän jäm-
viktsmodell kan dessa skillnader förklaras av parametrar som styr justeringskostnader för investeringar och 
kapacitetsutnyttjande och hushållens vanor i konsumtionen. Exempelvis är effekten på konsumtionen i 
euroområdet relativt mindre i relation till investeringarna då konsumtionens vanepersistens (habit per-
sistence) är större där än i USA. 
54 Battistini, Chiaie och Gareis (2023) skattar en BVAR-modell med bostadsinvesteringar för euroområdet 
respektive USA för perioden 1995-2022. En penningpolitisk störning som höjer styrräntan med en procen-
tenhet innebär att bostadsinvesteringarna faller med som mest ungefär 5 respektive 8 procent och den 
maximala effekten inträffar efter 3-4 år. Luciani (2015) skattar en dynamisk faktormodell med 109 variabler 
för USA för perioden 1982-2010 och visar att en penningpolitisk räntehöjning med en procentenhet innebär 
att bostadsinvesteringarna faller med 8-9 procent efter 4-5 år. Chernis och Luu (2018) använder narrativt 
identifierade penningpolitiska störningar och direkta regressionsmodeller (local projections) för att skatta 
effekter av penningpolitiken på bland annat bostadsinvesteringarna i Kanada under perioden 1974-2015. En 
penningpolitisk räntehöjning med en procentenhet innebär att bostadsinvesteringarna faller med cirka 5 
procent och den maximala effekten kommer inom ett år. 
55 Walentin (2014) skattar en allmän jämviktsmodell med en bostadssektor där hushållen skuldsätter sig för 
att köpa bostad. De skattade effekterna av en penningpolitisk störning på BNP och inflation är ungefär i linje 
med de vi redovisar, men effekten på bostadsinvesteringarna är betydligt mindre. En höjning av styrräntan 
med en procentenhet innebär att bostadsinvesteringarna faller med ungefär 1,5 procent. 
56 När vi inkluderar dummy-variabler på samma sätt som för baselinemodellen påverkas resultaten inte på 
något anmärkningsvärt sätt än det som presenteras i skattningen av konsumtionen i Diagram 5. Om vi inklu-
derar två dummy-variabler (2020kv1 och 2020kv2) blir resultatet för konsumtionen lik det för när modellen 
skattas fram till 2019kv4 (se ljusblå linje i diagram 5). Om vi inkluderar en dummyvariabel för hela perioden 
från 2020kv1 och framåt får vi ingen synbar påverkan jämfört med körningen utan dummy-variabler. 
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terna på konsumtionen större och mer i linje med de i Stockhammar m.fl. (2022). I Di-

agram 6 ser vi exempelvis att konsumtionsresponserna skattade på data till 2022kv4 

respektive 2019kv4 skiljer sig åt tydligt.57 Men framförallt blir bilden av att konsumt-

ionseffekterna blivit större över tid tydligare om vi låter de krympande samplen sluta i 

2019 istället för 2022, se Diagram 6. 

4.3 Arbetsmarknad 
Vi utgår från baselinemodellen som beskrivs i avsnitt 2.1. Vi adderar sedan följande 

variabler till modellen, en i taget: arbetade timmar, sysselsättning, medelarbetstid, ar-

betskraft och arbetsproduktivitet. Samtliga variabler är i nivå och logaritmerade och vi 

antar att en penningpolitisk störning inte kan påverka dem i samma kvartal som rän-

tan höjs. 

I Diagram 7 visas effekterna av penningpolitiken på de olika arbetsmarknadsvariab-

lerna när modellen skattas för perioden 1995kv1-2022kv4. I samtliga fall antas styr-

räntan höjas med en procentenhet initialt.58 Vi ser där att effekterna på sysselsätt-

ningen (maxeffekt -0,7 procent) och timmarna (-0,6) är ungefär lika stora så att effek-

ten på kvoten mellan dessa båda variabler, medelarbetstiden (-0,2), blir begränsad 

och framförallt inte signifikant skild från noll. Detta innebär att penningpolitiken 

främst påverkar arbetsinsatsen via den så kallade extensiva marginalen. Vi ser vidare 

att den maximala effekten på timmarna kommer efter 8 kvartal och på sysselsätt-

ningen efter 10 kvartal. Företagen möter alltså en lägre efterfrågan genom att först 

minska antalet timmar per anställd och något senare genom att minska personalstyr-

kan. Maxeffekten på timmarna är vidare ungefär lika stor som effekten på BNP och ef-

fekten på kvoten mellan dessa variabler, arbetsproduktiviteten, bör därför vara be-

gränsad. När vi skattar effekten på denna variabel direkt är effekten förvånansvärt 

stor (maxeffekten är -0,4) men vi noterar samtidigt att den inte är signifikant skild från 

noll. Effekten på arbetskraften är liten och inte signifikant skild från noll. Vi noterar 

också att effekterna på arbetslösheten, sysselsättningen och arbetade timmar är be-

tydligt mer persistenta än effekterna på BNP.59 

                                                             
57 Stockhammar m.fl. (2022) skattar effekter av en penningpolitisk räntehöjning med strukturella BVAR-mo-
deller skattade på olika delperioder under perioden 1996kv1-2019kv4. Skattningen av konsumtionseffekten 
för hela samplet är -0,6 procent. Di Casola (2023) skattar effekterna av en störning till skuggräntan (identifi-
erad med noll- och teckenrestriktioner) med strukturella BVAR-modeller för 19 länder under perioden 
1995kv1-2022kv1. Hon finner att en störning som höjer skuggräntan med en procentenhet leder till att kon-
sumtionen minskar med nära 2 procent men får också betydligt större effekter på hushållens skulder än vi, 
vilket kan vara en förklaring till de stora skillnaderna.  
58 Vi noterar att responsen för styrräntan skiljer sig åt något i de olika skattningarna. Men dessa skillnader är 
så små att de inte påverkar analysen på något viktigt sätt.  
59 Effekterna på BNP har i stort sett klingat av efter 5 år (20 kvartal) medan minst ¼ av maxeffekten då är 
kvar för dessa tre arbetsmarknadsvariabler. 
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Diagram 7. Effekter av en höjning av styrräntan på arbetsmarknadsvariabler 

 
Anm. I diagrammet visas effekter av en penningpolitisk störning från SVAR-modeller där den 
initiala effekten på styrräntan har normaliserats till en procentenhet. Modellen skattas för peri-
oden 1995kv1-2022kv4 för alla variabler. De röda linjerna är percentilerna 5, 15, 25, 75, 85 och 
95 i sannolikhetsfördelningen för responsen och den blåa linjen visar medianresponsen (per-
centil 50). 

 

I Diagram 8 visar vi hur maxeffekterna på arbetsmarknadsvariablerna har förändrats 

över tid. I Diagram 2 såg vi att effekterna av en ränteförändring på BNP har blivit 

större över tid och i avsnitt 4.2 kopplade vi detta till större effekter på bostadsinveste-

ringarna och konsumtionen. Vi ser att även effekterna på timmarna och sysselsätt-

ningen ser ut att ha blivit större över tid, vilket är i linje med vad vi observerar för 
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BNP. Men dessa förändringar kan knappast sägas vara statistiskt signifikanta.60 För 

medelarbetstiden och arbetsproduktiviteten ser vi inga tydliga förändringar i maxef-

fekterna över tid. Effekten på arbetskraften byter tecken från positiv till negativ när vi 

lägger större vikt på nyare data. Å ena sidan är effekten inte statistiskt skild från noll, 

men å andra sidan är sannolikheten hög att effekten har förändrats över tid.  

                                                             
60 Att den röda linjen faller brant inledningsvis för många av arbetsmarknadsvariablerna i Diagram 8 kan 
också tolkas som att skattningarna är känsliga för huruvida man inkluderar data för början av sampelperi-
oden, främst data för 1995.  
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Diagram 8. Maximala effekter av en höjning av styrräntan på 
arbetsmarknadsvariabler skattade för olika sampel 

 
Anm. BVAR-modeller med de olika variablerna i diagrammet skattas för olika sampel och i figu-
ren visas hur den maximala effekten på olika variabler har ändrats över tid. Percentilerna 5, 15, 
25, 50 (medianen, fet), 75, 85 och 95 i fördelningen för maxeffekten visas. Den initiala effekten 
på styrräntan är normaliserad till en procentenhet i alla skattningar. Samtliga variabler är i nivå. 
Modellen skattas först med startperiod 1995kv1 och slutperiod som varierar från 2010kv1 till 
2022kv4 (expanderande sampel), se blåa linjer. Modellen skattas sedan med framflyttad start-
period, 1995kv1 till 2008kv1 och slutperiod 2022kv4 (krympande sampel), se röda linjer. X-ax-
eln visar sampelperiodens mittpunkt. 

 

Våra skattade effekter av penningpolitiken på arbetsmarknadsvariablerna kan sam-

manfattas med att penningpolitiken påverkar antalet arbetade timmar via sysselsätt-

ningen (den extensiva marginalen), och att effekten på arbetskraften är relativt liten 

och statistiskt insignifikant. Effekten på arbetsproduktiviteten är negativ men den är 

inte statistiskt signifikant skild från noll. Dessa observationer är i huvudsak i linje med 

effekterna i de allmänna jämviktsmodeller som Riksbanken har använt. MAJA, exem-

pelvis, bortser från effekter av penningpolitiken på medelarbetstiden (den intensiva 

marginalen) och effekterna på arbetsproduktiviteten är begränsade.  
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I studier på amerikanska data har man funnit att en styrräntehöjning ger en signifikant 

negativ effekt på arbetskraften.61 För Sverige noterar vi att effekten kan ha bytt 

tecken från positiv (kontracyklisk) till negativ (pro-cyklisk) men framförallt att den inte 

är statistiskt signifikant skild från noll. Vi finner alltså, i motsats till evidensen för USA, 

inget stöd för att penningpolitiken har viktiga effekter på arbetskraften. 

4.4 Priser 
I det här kapitlet studerar vi hur penningpolitiken påverkar inflationen och dess olika 

komponenter. Ovan har vi dokumenterat att en räntehöjning innebär att KPIF-inflat-

ionen faller, att denna effekt är statistiskt signifikant och att den dessutom har varit 

förhållandevis stabil över tid. 

I Diagram 9 visar vi effekterna av en penningpolitisk störning som höjer styrräntan 

med en procentenhet initialt för olika inflationsmått och delar av KPI (där samtliga va-

riabler är i årlig procentuell förändring). Vi adderar de olika variablerna en i taget till 

baselinemodellen och skattar effekterna för respektive variabel.  

År 2017 bytte Riksbanken målvariabel från KPI till KPIF. Ett skäl var att förändringar i 

styrräntan, via effekter på hushållens boräntor, påverkar KPI åt ”fel håll”. I KPIF håller 

man istället hushållens räntesatser för bolån konstant. Vi ser i diagrammet att en höj-

ning av styrräntan innebär att boendekostnaderna för egnahem i KPI stiger initialt, vil-

ket i sin tur gör att KPI-inflationen stiger. Eftersom styrränteförändringar har ett 

snabbt genomslag på boräntorna låter vi styrräntan påverka KPI-inflationen i samma 

kvartal.62 Men den positiva effekten på KPI-inflationen klingar av och responsen på 2 

års sikt är i linje med den för KPIF-inflationen. Även effekten på KPIFxe-inflationen är 

lik den för KPIF-inflationen, och effekten på energikomponenten i KPI är inte signifi-

kant skild från noll i våra skattningar (visas inte här).63 

                                                             
61 Christiano m.fl. (2021) skattar en VAR-modell med 14 variabler på data för USA för perioden 1951-2008 
och finner att en penningpolitisk störning som höjer räntan innebär att arbetskraften påverkas negativt och 
effekten är statistiskt signifikant skild från noll. Graves m.fl. (2023) identifierar penningpolitiska störningar 
med högfrekvensdata för USA och skattar effekterna av penningpolitiken med en VAR-modell med sex vari-
abler. En penningpolitisk störning som höjer den 2-åriga statsobligationsräntan leder till att arbetskraftsdel-
tagandet faller. 
62 Om vi istället antar att KPI-inflationen inte påverkas i samma kvartal av räntehöjningen blir responsen väl-
digt lik den för KPIF-inflationen. Men detta antagande är inte realistiskt eftersom bolåneräntor påverkas 
snabbt när styrräntan ändras. 
63 Vi finner att effekten på förändringen i energikomponenten i KPI är nära noll och statistiskt insignifikant 
med två olika identifikationsantaganden, det vill säga med respektive utan kontemporär nollrestriktion för 
effekten (dessa skattningar visas inte här). 
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Diagram 9. Effekter av en höjning av styrräntan på olika inflationsmått och 
komponenter av KPI 

 
Anm. I diagrammet visas effekter av en penningpolitisk störning från SVAR-modeller där den 
initiala effekten på styrräntan har normaliserats till en procentenhet. Modellen skattas för peri-
oden 1995kv1-2022kv4 för alla variabler. De röda linjerna är percentilerna 5, 15, 25, 75, 85 och 
95 i sannolikhetsfördelningen för responsen och den blåa linjen visar medianresponsen (per-
centil 50). 

 

Vi studerar sedan effekterna på olika delar av KPI. Vi ser att prisförändringarna för va-

ror och livsmedel faller när räntan höjs medan tjänsteprisinflationen stiger initialt. För 

tjänsterna i KPI har vi dock noterat att de skattade effekterna inte är robusta när vi 



Penningpolitikens effekter på andra makroekonomiska variabler 

31 

använder olika uppsättningar av inflationsvariabler i modellen samtidigt. Men effek-

terna blir mer robusta och lättare att förstå när vi exkluderar hyrorna från tjänsterna 

och skattar effekterna på tjänster exklusive hyror respektive hyror separat. Vi ser att 

en högre ränta innebär att hyrorna stiger och att prisförändringen för tjänsterna ex-

klusive hyror faller.64 Att hyrorna stiger beror på att bostadsbolagens räntekostnader 

stiger och att dessa kostnader i någon utsträckning förs över på hyresgästerna (en typ 

av kostnadskanal). Att bolåneräntorna stiger innebär också att kostnaden för att äga 

en bostad ökar, vilket innebär att den relativa efterfrågan på hyresrätter ökar, och 

därmed även hyrorna. 

Sammantaget ser vi att de maximala effekterna av en räntehöjning på KPIF-inflationen 

och KPIFxe-inflationen och på prisförändringarna för varor respektive tjänster exklu-

sive hyror är ganska likartade.65 Vi ser att de maximala effekterna för varor och livs-

medel inträffar tidigare (efter ungefär ett år) än för tjänsterna exklusive hyror (unge-

fär 2 år), vilket bland annat kan bero på att påverkan via växelkurskanalen är större 

för de förra två grupperna.66 

Penningpolitikens effekter på hyror verkar vara en fråga som fått begränsad uppmärk-

samhet i forskningslitteraturen. Laséen och Nilsson (2024) finner en positiv men in-

signifikant effekt av en penningpolitisk räntehöjning på hyrorna efter ett år. Våra re-

sultat är i linje med en studie på amerikanska data som visar att hyresinflationen sti-

ger när penningpolitiken stramas åt. För amerikanska data kan detta förklara en stor 

andel av den så kallade prisgåtan (price puzzle), det vill säga observationen att inflat-

ionen påverkas åt ”fel håll”.67  

4.5 Huspriser och skulder 
De snabba ökningarna i huspriser och skulder i många länder, däribland Sverige, de 

senaste decennierna och den globala finansiella krisen 2007-09 aktualiserade frågan 

om hur penningpolitiken ska förhålla sig till uppbyggnaden av finansiella obalanser. I 

Sverige var diskussionen som mest intensiv under åren efter finanskrisen då Riksban-

ken höjde styrräntan. Att penningpolitiken utöver resursutnyttjandet och inflationen 

även lägger vikt vid sådana obalanser, exempelvis snabbt växande hushållsskulder, 

har kommit att kallas att ”luta sig mot vinden” (leaning against the wind). En sådan 

politik skulle kunna minska risken för en finansiell kris och på så sätt leda till en bättre 

måluppfyllelse för inflationen och resursutnyttjandet på längre sikt. En grundläggande 

förutsättning för att en sådan politik ska vara meningsfull är att penningpolitiken har 

                                                             
64 Vi har fått liknande resultat när vi utöver hyrorna även exkluderar utrikes resor från tjänsterna. Effekten 
för tjänster exklusive hyror och utrikes resor visas därför inte här. 
65 Att varupriserna påverkas mer än tjänstepriserna av en penningpolitisk ränteförändring är också en av 
huvudslutsatserna i Laséen och Nilsson (2024) men i vårt fall beror det alltså främst på effekten på hyrorna. 
66 För varor och livsmedel får vi en stor negativ effekt initialt på kvartalsförändringen om vi tillåter för detta 
men därefter är responsen lik den som visas i Diagram 9.  
67 Dias och Duarte (2019) skattar effekterna av penningpolitiken på huspriser och hyror med en proxy-SVAR-
modell och data för ett litet antal makroekonomiska variabler för USA under perioden 1983-2017.  
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den avsedda effekten på skulderna.68 Och eftersom det finns ett nära samband mellan 

husprisernas och skuldernas utveckling är det rimligt att tro att penningpolitikens ef-

fekter på dessa båda variabler i någon utsträckning hänger ihop.69 

Här skattar vi en modell som utöver variablerna i baselinemodellen även innehåller 

huspriser och hushållens skulder. Båda variablerna deflateras med KPIF och logarit-

meras. Modellen liknar därmed den som användes av Laséen och Strid (2013) för att 

studera effekterna av penningpolitiken på hushållens skulder. Vi skattar även en vari-

ant av modellen där skuldkvoten, det vill säga skulderna som andel av BNP, ingår istäl-

let för de reala skulderna.70 Vi skattar modellerna på olika sampelperioder för att 

kunna studera hur penningpolitikens effekter på de båda variablerna har ändrats över 

tid.  

I Diagram 10 visas effekterna på reala huspriser och hushållens reala skulder när styr-

räntan höjs med en procentenhet. När modellen skattas för perioden 1995kv1-

2022kv4 är de maximala effekterna för båda variablerna -1,7 procent och de kommer 

efter ungefär två år för huspriserna och något senare för skulderna. Den maximala ef-

fekten på skulderna som andel av BNP är -1,8 procent och inträffar först efter ungefär 

fyra år. Vi noterar också att effekten på skulderna är väldigt persistent. Detta beror på 

att skuldstocken påverkas gradvis över en längre period eftersom nyutlåningen utgör 

en begränsad andel av de totala skulderna.71 

Vi skattar sedan modellen på olika sampelperioder för att studera hur effekterna har 

förändrats över tid. Vi ser att de skattade maximala effekterna på huspriserna och de 

reala skulderna blir större när data för den senare delen av inflationsmålsperioden får 

en större vikt. Om modellen exempelvis skattas på data efter millennieskiftet, det vill 

säga åren 2000-2022, blir de maximala effekterna ungefär -2,5 procent för de båda 

variablerna (mittpunkten för sampelperioden som visas på x-axeln är då 2011). Riks-

banken har tidigare redovisat effekter på hushållens reala skulder i storleksordningen 

-1 procent baserat på skattningar med en liknande modell på data fram till 2013. Vår 

skattning av effekten för perioden 1995-2013 är -0,8 (mittpunkten för detta sampel är 

2004) och är alltså väl i linje med den tidigare skattningen även om modellspecifikat-

ionen skiljer sig åt något. Även effekterna på huspriserna och skuldkvoten är i linje 

med den tidigare studien.72 De maximala effekterna på skuldkvoten förefaller ha varit 

                                                             
68 Den penningpolitiska avvägningen med hänsyn till hushållens skulder diskuteras i Sveriges riksbank (2013) 
och penningpolitikens effekter på hushållens skulder diskuteras i Sveriges riksbank (2014). I denna tanke-
ram påverkar penningpolitiken skulderna, och dessa påverkar i sin tur sannolikheten för en kris och de eko-
nomiska konsekvenserna av en kris. 
69 En enkel konceptuell modell som beskriver sambandet mellan huspriserna och hushållens bolåneskulder 
presenteras av Svensson (2013). 
70 Vi väljer att skatta effekten på skuldkvoten direkt istället för att härleda den från effekterna på BNP och 
reala skulder eftersom dessa båda variabler deflateras med BNP-deflatorn respektive KPIF. 
71 Se Svensson (2013) för en enkel modell där omsättningshastigheten på bostadsmarknaden är avgörande 
för hur snabbt penningpolitiken påverkar bolånestocken. Denna modell kan ge en delförklaring till de persi-
stenta effekterna av penningpolitiken på skuldsättningen. 
72 Effekter på huspriser och skulder skattades med en BVAR-modell av Laséen och Strid (2013) (och effekten 
på skulderna redovisades även i Sveriges riksbank (2014)). Maxeffekten på de reala huspriserna i denna stu-
die är -1,1 procent vilket är helt i linje med vår uppdaterade skattning på sampelperioden 1995-2013. 
Maxeffekten på skuldkvoten är -0,5 procent för denna sampelperiod vilket är något lägre än i Laséen och 
Strid (2013). Den främsta skillnaden mellan de båda modellerna är att vi inkluderar den reala växelkursen i 
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mer stabila över tid med maxeffekter mellan ungefär -1 och -2 procent för sampel ba-

serade på nyare data. Att effekten på skuldkvoten har varit förhållandevis stabil över 

tid är i linje med att effekterna på både reala skulder och BNP har ökat över tid.  

I Diagram 10 visas även sannolikhetsintervall för effekterna av storlek 50, 70 respek-

tive 90 procent. Sannolikheten att en höjning av styrräntan leder till lägre reala skul-

der är ungefär lika stor som när motsvarande analys gjordes för 10 år sedan, runt 95 

procent. Sannolikheten att en höjning av styrräntan leder till en lägre skuldkvot har 

legat runt 85 procent när modellen skattas med nyare data (se röda linjer), men för 

skattningen 1995-2022 är även denna sannolikhet ungefär 95 procent. Sammantaget 

är sannolikheten för att en räntehöjning leder till lägre real skuldsättning och en lägre 

skuldkvot alltså hög.  

                                                             
vår modell. Skillnader i skattningarna skulle i övrigt även kunna bero på att vi använder data från olika tid-
punkter (olika vintage). 
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Diagram 10. Effekter av en höjning av styrräntan på huspriser och skulder 

 
Anm. I diagrammen i vänster kolumn visas effekter av en penningpolitisk störning från SVAR-
modeller där den initiala effekten på styrräntan har normaliserats till en procentenhet. Mo-
dellen är skattad på svenska data för perioden 1995kv1-2022kv4. De röda linjerna är percenti-
lerna 5, 15, 25, 75, 85 och 95 i sannolikhetsfördelningen för responsen och den blåa linjen visar 
medianresponsen (percentil 50). I höger kolumn skattas modellen, med samma variabler som 
till vänster, för olika sampel och figurerna visar hur de maximala effekterna förändras över tid. 
Modellen skattas först med startperiod 1995kv1 och slutperiod som varierar från 2010kv1 till 
2022kv4 (expanderande sampel), se blåa linjer. Modellen skattas sedan med framflyttad start-
period, 1995kv1 till 2008kv1 och slutperiod 2022kv4 (krympande sampel), se röda linjer. X-ax-
eln visar sampelperiodens mittpunkt. 

 

Våra skattade effekter av penningpolitiken på de reala huspriserna är mindre än de 

som redovisades i Riksbankens utredning om risker på bostadsmarknaden (RUTH) 

2011. Där redovisades effekter på de reala huspriserna med en allmän jämviktsmodell 

och en BVAR-modell på -2 till -5 procent när styrräntan höjs med en procentenhet. Ut-

över att sampelperioden skiljer sig från våra skattningar så skiljer sig antagandena i 
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BVAR-modellerna åt på flera punkter.73 Dessa effekter är dock mer i linje med de vi får 

när vi skattar modellen med större vikt på nyare data. Vårt intryck är att osäkerheten 

kring effekterna av penningpolitiken på huspriserna i internationella studier är stor.74 

Vad gäller penningpolitikens effekter på de reala skulderna och skuldkvoten så har 

Svensson (2013, 2017) argumenterat för att effekterna troligtvis är små, och att en 

räntehöjning till och med skulle kunna ha positiva effekter på de båda variablerna. Ar-

gumentationen baseras dock i stor utsträckning på en modell som inte kan fånga den 

kortsiktiga dynamiken i skulderna, exempelvis att lån med bostaden som säkerhet an-

vänds för andra ändamål än bostadsfinansiering (housing equity withdrawals).75 Våra 

resultat visar alltså istället att de reala skulderna med stor sannolikhet minskar när 

styrräntan höjs. Därtill har effekten på de reala skulderna troligtvis blivit större över 

tid. Våra skattade effekter på de reala skulderna är vidare väl i linje med resultaten i 

ett antal internationella studier.76 

5 Avslutande diskussion 
I detta staff memo har vi skattat effekter av penningpolitiken i Sverige under perioden 

1995-2022 med strukturella VAR-modeller och rekursivitetsantaganden. Våra skattade 

effekter av en oväntad förändring i styrräntan på BNP är större än i tidigare jämför-

bara forskningsstudier vilket troligtvis beror på att dessa effekter har blivit större över 

tid. De skattade effekterna på inflationen är i stort sett i linje med, eller är möjligtvis 

något större än, i tidigare studier. Även förhållandet mellan effekterna på de båda va-

riablerna (sacrifice ratio) är ungefär i linje med tidigare studier. Våra beräkningar är 

relativt okänsliga för en rad alternativa antaganden rörande specifikationen av SVAR-

modellen. 

Våra skattningar av hur penningpolitikens effekter har förändrats över tid passar bra 

in i en berättelse om ökad skuldsättning i Sverige och en mer räntekänslig ekonomi. 

Jämfört med tidigare studier, som främst fokuserat på den ökade räntekänsligheten 

för hushållens konsumtion, visar vi hur effekterna på ett större antal variabler har 

ändrats över tid.77 Vi visar exempelvis att effekterna på bostadsinvesteringar, och där-

med även BNP, samt huspriser och hushållens skulder troligtvis har ökat över tid. 

Dessa förändringar är i huvudsak i linje med förutsägelserna i strukturella ekonomiska 

modeller om hur effekterna av penningpolitiken förändras när skuldnivån i ekonomin 

ökar. En viktig skillnad jämfört med prediktionerna i dessa modeller är dock att vi inte 

finner stöd för att även effekterna på inflationen har blivit större över tid.78 Det skulle 

kunna tyda på att företagens prissättning har blivit mindre känslig för förändringar i 

                                                             
73 Se Claussen m.fl. (2011). Deras BVAR-modell skiljer sig från vår i flera avseenden, bland annat vilka variab-
ler som ingår, variabeltransformationer och lag-längd.  
74 Se till exempel sammanställningarna av effekter i Claussen m.fl. (2011) eller Robstad (2018). 
75 Se Svensson (2013) och diskussionen i Laséen och Strid (2013). 
76 Se till exempel Robstad (2018) som sammanställt effekterna på reala skulder i ett antal internationella 
studier. 
77 Se till exempel Stockhammar m.fl. (2022) för en studie som fokuserar på hur effekterna av penningpoliti-
ken på hushållens konsumtion har förändrats över tid. 
78 Se Chen m.fl. (2023), Di Casola och Iversen (2019) och Finocchiaro m.fl. (2016) för jämförelser av pen-
ningpolitikens effekter med olika skuldnivåer i allmänjämviktsmodeller.  
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resursutnyttjandet och kostnader, det vill säga att Phillipssambandet samtidigt har bli-

vit flackare.79 Vi noterar dock att diskussionen i spåren av inflationsuppgången 2022 

snarare har handlat om att företagen har höjt sina priser ovanligt mycket i förhållande 

till hur kostnaderna har utvecklats.80 Men detta gäller en mycket kort delperiod av in-

flationsmålsperioden och har alltså inte haft någon synbar påverkan på våra skatt-

ningar. 

Riksbanken har tidigare dragit slutsatsen att en högre räntekänslighet innebär att styr-

räntan inte behöver höjas lika mycket som tidigare för att få samma åtstramande ef-

fekt på ekonomin.81 Denna slutsats bygger på antagandet att en mer räntekänslig rea-

lekonomi även innebär att förändringar i styrräntan har en större effekt än tidigare på 

inflationen. Men om det är så att effekterna på resursutnyttjandet har blivit större 

över tid medan effekterna på inflationen har varit stabila kommer den ökade ränte-

känslighetens påverkan på penningpolitiken bero på vilken vikt en beslutsfattare läg-

ger på stabilisering av resursutnyttjandet respektive inflationen. Om beslutsfattaren 

endast fokuserar på att stabilisera inflationen (strikt inflationsmålspolitik) krävs unge-

fär samma styrränteförändringar som tidigare för att stabilisera inflationen och en 

konsekvens blir då att variationerna i resursutnyttjandet sannolikt blir större än tidi-

gare. Om beslutsfattaren även lägger en viss vikt vid stabilisering av resursutnyttjan-

det (flexibel inflationsmålspolitik) så blir styrränteförändringarna mindre än tidigare 

och en konsekvens blir då att inflationens genomsnittliga avvikelse från målet sanno-

likt blir något större än tidigare.82 

Avslutningsvis betonar vi att skattningar av penningpolitikens effekter är osäkra. Våra 

beräkningar bör därför jämföras med resultaten i forskningsstudier som använder 

andra metoder för att identifiera penningpolitikens effekter i syfte att ge en bredare 

belysning av modellosäkerheten. 

 

                                                             
79 En alternativ förklaring till ett flackare Phillipssamband är att inflationsförväntningarna har blivit starkare 
förankrade vid inflationsmålet. Men eftersom de långsiktiga inflationsförväntningarna har varit välförank-
rade under större delen av perioden är detta i så fall en förklaring som endast kan gälla i början av peri-
oden, det vill säga i slutet av 1990-talet. Det saknas dock tydligt empiriskt stöd för att enkla (bivariata) spe-
cifikationer av Phillipskurvan i Sverige har blivit flackare under inflationsmålsperioden, se exempelvis Sveri-
ges Riksbank (2018) och Karlsson och Österholm (2019).  
80 Se till exempel Sveriges riksbank (2022b). 
81 Se Sveriges riksbank (2022a). 
82 Om beslutsfattaren endast bryr sig om att stabilisera inflationen (strikt inflationsmålspolitik) påverkas inte 
penningpolitiken av en ökad räntekänslighet för reala variabler. Om beslutsfattaren istället lägger stor vikt 
vid att stabilisera realekonomin innebär den ökade räntekänsligheten att styrräntan inte behöver ändras 
lika mycket som tidigare. 
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APPENDIX 

A. Data 
Variablerna som används i modellerna och hur de transformerats framgår nedan av 

Tabell 2. CA står för kalenderjusterad, SA står för säsongsjusterad, ln står för naturliga 

logaritmen och d ln står för första differensen av naturliga logaritmen. I Diagram 11 

visas de transformerade variablerna som används i baselinemodellen.  

Tabell 2. Variabler och dess transformationer  

Baselinemodell 
Transform-
ation Källa 

KIX-BNP, fasta priser, index, CA, SA ln Sveriges riksbank 

KIX-KPI, index, CA, SA d ln Sveriges riksbank 

KIX-styrränta nivå Sveriges riksbank 

KPIF index, CA, SA d ln SCB och Sveriges riksbank 

Arbetslöshet, 15-74 år, CA, SA nivå SCB och Sveriges riksbank 

BNP, fasta priser, CA, SA ln SCB och Sveriges riksbank 

Styrränta, effektiva datum nivå Sveriges riksbank 

SEK/KIX-index (real växelkurs) ln Sveriges riksbank 

   

Fördjupning räntor 
Transform-
ation Källa 

Bankers insättningsränta, utestående avtal, samt-
liga konton nivå SCB 

Tremånaders bolåneränta, nya avtal nivå SCB 

Utlåningsränta icke-finansiella företag nivå SCB 
Bolåneränta 5 år, genomsnitt av fem banker, list-
ränta nivå Sveriges riksbank 

Stibor 3-månaders, fixing nivå Swedish Financial Benchmark Facility 

Ränta, 10-årig svensk statsobligation nivå Macrobond Financial AB 

   

Fördjupning BNP och dess olika delar 
Transform-
ation Källa 

Hushållens konsumtion, fasta priser, CA, SA ln SCB och Sveriges riksbank 

Totala investeringar, fasta priser, CA, SA ln SCB och Sveriges riksbank 

Bostadsinvesteringar, fasta priser, CA, SA ln SCB och Sveriges riksbank 
Privata investeringar exklusive bostadsinveste-
ringar, fasta priser, CA, SA ln SCB och Sveriges riksbank 

Export av varor och tjänster, fasta priser, CA, SA ln SCB och Sveriges riksbank 

Import av varor och tjänster, fasta priser, CA, SA ln SCB och Sveriges riksbank 
Nettoexport av varor och tjänster, fasta priser, CA, 
SA ln SCB och Sveriges riksbank 
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Fördjupning arbetsmarknad 
Transform-
ation Källa 

Arbetade timmar, 15-74 år, CA, SA ln SCB och Sveriges riksbank 

Medelarbetstid, 15-74 år, CA, SA ln SCB och Sveriges riksbank 

Arbetskraft, 15-74 år, CA, SA ln SCB och Sveriges riksbank 

Arbetsproduktivitet per arbetad timme, CA, SA ln SCB och Sveriges riksbank 

Sysselsättning, antal, 15-74 år, CA, SA ln SCB och Sveriges riksbank 

   

Fördjupning priser 
Transform-
ation Källa 

KPI, index, CA, SA d ln SCB och Sveriges riksbank 

KPIF exklusive energi, index, CA, SA d ln SCB och Sveriges riksbank 

KPI varor (RB definition), index, SA d ln SCB och Sveriges riksbank 

KPI tjänster (RB definition), index, SA d ln SCB och Sveriges riksbank 

KPI livsmedel (RB definition), index, SA d ln SCB och Sveriges riksbank 

KPI bolånekostnader (RB definition), index, SA d ln SCB och Sveriges riksbank 

KPI hyror (RB definition), SA d ln SCB och Sveriges riksbank 
KPI tjänster exklusive hyror (RB definition), index, 
SA d ln SCB och Sveriges riksbank 

   

Fördjupning huspriser och skulder 
Transform-
ation Källa 

Reala huspriser, index* ln SCB och Sveriges riksbank 

Hushållens reala skuldstock* ln SCB och Sveriges riksbank 

Hushållens skulder, andel av BNP ln SCB och Sveriges riksbank 

 

*Deflaterade med KPIF 

Modell med månadsdata 
Transform-
ation Källa 

Industriproduktion euroområdet, index, CA, SA ln Eurostat 

Industriproduktion USA, index, CA, SA ln Federal Reserve 

HIKP euroområdet, index, CA, SA d ln Eurostat 

KPI USA, index, SA d ln U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS) 

Styrränta för euroområdet, effektiva datum* nivå Europeiska centralbanken 

Federal Funds rate, effektiva datum nivå Federal Reserve 

KPIF, index, SA d ln SCB och Sveriges riksbank 

Arbetslöshet, 15-74 år, CA, SA nivå SCB och Sveriges riksbank 

BNP-indikatorn, index, SA ln SCB 

Styrränta, effektiva datum nivå Sveriges riksbank 

SEK per EUR ln Sveriges riksbank 

SEK per USD ln Sveriges riksbank 

 

* Europeiska centralbankens inlåningsränta 
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Diagram 11. Variabler i baselinemodellen 

 
Anm. KIX-BNP, BNP och real växelkurs visas i log-nivå. KIX-KPI och KPIF visas i kvartalsföränd-
ring. 

B. Modellen 
VAR-modellen ges av 

(1) 𝑥𝑡 =  ∑ Π𝑘𝑥𝑡−𝑘
𝐾
𝑘=1 + 𝜙𝑑𝑡 + 𝐴𝜀𝑡     𝑡 = 1, … , 𝑇, 

där 𝑥𝑡 är en vektor (av dimension 𝑝) som innehåller variablerna i modellen, Π𝑘, k =

1, … , K, är (𝑝 × 𝑝) matriser som innehåller modellens dynamiska parametrar och 𝑑𝑡 

är en vektor som innehåller deterministiska variabler (trender och dummyvariabler). 

De strukturella störningarna 𝜀𝑡 (dimension 𝑝) antas vara oberoende 𝜀𝑡~𝑁(0, 𝐼𝑝) och 

𝑢𝑡 = 𝐴𝜀𝑡~𝑁(0, Σ) där kovariansmatrisen ges av Σ = A𝐴𝑇, där A är den nedre triangu-

lära Choleskyfaktorn. För en parametrisering av modellen (en dragning från posterior-

fördelningen för Π𝑘, k = 1, … , K, 𝜙 och Σ) beräknar vi A och simulerar responsen till 

en penningpolitisk störning. I baselinemodellen har vi exempelvis 𝑝 = 8 variabler, 

𝐾 = 4 laggar och den deterministiska komponenten består endast av ett intercept, 

𝑑𝑡 = 1. 
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Vi skattar modellen med bayesianska metoder vilket innebär att vi kombinerar en pri-

orfördelning för modellens parametrar med en likelihood-funktion och simulerar 

dragningar från posteriorfördelningen, se exempelvis Karlsson (2012) för en beskriv-

ning av dessa metoder för VAR-modeller. Vi använder en så kallad normal-diffus prior-

fördelning för de dynamiska parametrarna Π𝑘, k = 1, … , K, och 𝜙 och kovariansmatri-

sen Σ. Med denna prior är de betingade posteriorfördelningarna tillgängliga (normal 

för de dynamiska parametrarna och invers Wishart för kovariansmatrisen) och en 

Gibbs-sampler kan användas för att sampla (eller dra) från posteriorfördelningen. . I 

varje modellskattning drar vi 𝑅 = 5000 parametervektorer från posteriorfördelningen 

och baserade på dessa konstrueras sannolikhetsfördelningen för impulsresponserna 

till en penningpolitisk störning. Priorfördelningen för de dynamiska parametrarna är 

vidare en så kallad Minnesota-prior som innebär att koefficienterna i matriserna Π𝑘 är 

normalfördelade med medelvärde och varians som styrs av ett antal hyperparamet-

rar. Vi låter dessa hyperparametrar anta vanliga värden: 𝜆1 = 0.2 (overall tightness), 

𝜆2 = 0.5 (cross-equation tightness), 𝜆3 = 1 (lag length decay) och 𝜆4 = 0.001 (exo-

geneity tightness). Vi använder hyperparametern 𝜆4 för att införa restriktionen att pa-

rametrarna för svenska variabler i ekvationerna för omvärldsvariablerna är (mycket 

nära) noll, så att omvärldsvariablerna i praktiken är exogena. 83 Prior-medelvärdena 

för samtliga parametrar utom för den första egenlaggen (det vill säga de diagonala 

elementen i matrisen Π1) antas vara noll. För den första egenlaggen antar vi medel-

värdena 0.5 och 0.7 för mindre (exempelvis inflationen) respektive mer (exempelvis 

BNP) persistenta variabler.84 

Modellen är implementerad i ett Matlabprogram utvecklat av Mattias Villani – Bayes 

VAR- och vi använder en något modifierad version av detta program för alla beräk-

ningar i artikeln. 

C. Är förändringarna i effekterna över tid statistiskt 
signifikanta? 

I Diagram 2 i huvudtexten visar vi hur de maximala (peak) effekterna på de olika vari-

ablerna av en penningpolitisk störning som höjer styrräntan med en procentenhet har 

förändrats över tid. I diagrammet visas percentilerna 5,12,5, 25, 50 (medianen), 75, 

87,5 och 95 för sannolikhetsfördelningen för maxeffekten skattad på olika sampel. I 

huvudtexten drar vi slutsatsen att sannolikheten är låg att effekterna på inflationen 

och arbetslösheten har förändrats över tid medan sannolikheten är hög att effekterna 

på BNP och real växelkurs har förändrats. 

Vi drar dessa slutsatser utifrån approximativa sannolikhetsberäkningar som bygger på 

ett antal förenklade antaganden. Vi kan exempelvis jämföra de skattade effekterna 

för det äldsta samplet, 1995kv1-2009kv4, med det färskaste, 2008kv1-2022kv4. För 

                                                             
83 Se exempelvis Karlsson (2013) för härledning av posterior-fördelningen med denna prior och för ytterli-
gare detaljer om Minnesota-priorn.  
84 För baselinemodellen har vi även testat värdet 1 (det vill säga ett antagande om en slumpvandring) för 
egenlaggen för BNP i Sverige och omvärlden och real växelkurs och tillåtit för icke-stationära parameter-
dragningar. Detta påverkar dock inte skattningsresultaten i någon större utsträckning. 
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BNP kan vi då läsa av maximala effekter som är -0,35 respektive -1,47 (avser median-

effekterna). Vi approximerar fördelningen för maxeffekten med en normalfördelning 

och får då fördelningarna N(-0,35,0,22) respektive N(-1,47,0,64) där vi anger fördel-

ningens medelvärde och standardavvikelse. Vi beräknar sedan sannolikheten att diffe-

rensen mellan två oberoende normalfördelade stokastiska variabler med dessa para-

metrar är mindre än noll. Vi får då en sannolikhet som är ungefär 95 procent – sanno-

likheten att effekten på BNP har blivit större över tid (i absoluta tal) kan utifrån detta 

sägas vara hög och skillnaden i maxeffekterna skattade med äldre respektive nyare 

data kan i denna mening sägas vara ”signifikant skild från noll”. En liknande beräkning 

visar att sannolikheten att effekten på den reala växelkursen har blivit större över tid 

också är hög. För inflationen (eller arbetslösheten) inser man enkelt (och utan att be-

höva göra beräkningen) att motsvarande sannolikhet är i närheten av 50 procent ef-

tersom den skattade medianeffekten inte har förändrats särskilt mycket över tid.  

D. Skattningar med alternativa antaganden 
Här diskuterar vi kort resultaten från skattningar av olika varianter av baseline-

modellen. En viktig del av vår undersökning är att belysa hur olika antaganden påver-

kar de skattade effekterna, dels för att motivera de antaganden vi gjort i baseline-

modellen, dels för att veta hur robusta resultaten är för andra antaganden. Vi utgår 

från baselinemodellen och gör en förändring i taget och studerar hur detta påverkar 

de skattade effekterna av penningpolitiken. Många av dessa experiment belyser mo-

dellosäkerhet.  

Trender och transformationer 

Differens-specifikation 

Det är vanligt att skatta VAR-modeller både i log-nivåer (som vi gör i baselinemodellen 

för BNP i omvärlden och Sverige och den reala växelkursen), differenser eller i log-ni-

våer och (explicit) lägga på antaganden om kointegration mellan variablerna i mo-

dellen (antaganden om antalet kointegrerade samband och kointegrationsvektorer). 

Det senare alternativet innebär då att man skattar en så kallad VECM-modell (vector 

error correction model) och det kallas ibland även för en ”pre-testing approach”. För- 

och nackdelarna med de olika ansatserna när man skattar impulsresponser är inte 

helt klarlagda men att skatta modellen i nivåer, och utan att lägga på kointegrations-

samband, förefaller vara ett mer robust alternativ än de andra alternativen.85 

                                                             
85 Sims, Stock och Watson (1990) visar att även om variablerna i modellen är icke-stationära eller kointegre-
rade så ger log-nivåspecifikationen konsistenta parameterestimat. Gospodinov m.fl. (2013) visar att med 
kortsiktsrestriktioner är skillnaderna mellan impulsresponserna för VAR-modellen med respektive utan ko-
integrationsrestriktioner små. Deras slutsats är dock att log-nivå-specifikationen utan kointegrationsrestrikt-
ioner är det mer robusta alternativet och att man ska vara försiktig med att använda långsiktsrestriktioner 
för identifikation av störningar. Se även vidare diskussion om dessa frågor i exempelvis Kilian och Lütkepohl 
(2017).  
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Vi skattar modellen med BNP i omvärlden och i Sverige och/eller real växelkurs i kvar-

talsförändring (det vill säga i förstadifferenser) istället för i nivå som i baseline-

modellen och identifierar den penningpolitiska störningen på samma sätt med rekur-

sivitetsantagandet (se Diagram 15). De kvalitativa effekterna för de båda variablerna 

är alltjämt de förväntade men ett problem med dessa skattningar är att effekterna på 

variablernas nivåer på längre sikt är tydligt skilda från noll.86 Dessa skattningar är 

alltså inte i linje med det vanliga antagandet om penningpolitisk neutralitet, det vill 

säga att penningpolitiken inte har några (eller åtminstone väldigt begränsade) långsik-

tiga effekter på reala variabler. Detta kan ses som ett argument för att skatta mo-

dellen med dessa variabler i nivå som i baseline-modellen eftersom neutralitetsanta-

gandet då är uppfyllt (se Diagram 1). Om de båda variablerna ingår i modellen i till-

växttakter bör man istället använda restriktioner som innebär att deras nivåer inte på-

verkas på lång sikt (så kallade långsiktsrestriktioner).87 Men denna typ av identifikat-

ionsantaganden är utanför ramen för vår uppsats. 

Vi skattar sedan modellen med KPIF i nivå respektive årlig förändring istället för i kvar-

talsförändring som i baselinemodellen (se Diagram 16). I tidigare forskning med 

svenska data har det påpekats att det funnits ett tidsvarierande säsongsmönster i 

olika prisindex som talar för att använda årlig förändring snarare än kvartalsförändring 

när modellen skattas. Vi ser dock att skillnaderna i effekter för dessa båda alternativ 

är förhållandevis små och det förefaller alltså inte längre vara en viktig fråga.88 Däre-

mot ser vi att skillnaderna blir större när modellen skattas med KPIF i log-nivå (istället 

för i tillväxttakt). När vi skattar modellen med KPIF i log-nivå blir den långsiktiga effek-

ten på prisnivån lika med noll. Att det saknas teoretiskt stöd för att det behöver bli så 

(det vill säga effekten av en penningpolitisk störning på prisnivån på längre sikt är lik-

som effekten på den nominella växelkursen på längre sikt obestämd enligt standard-

mässig teori) talar enligt vår mening för att skatta modellen på förändringen i prisin-

dex. 

Deterministiska trender 

Vi skattar modellen med linjära respektive kvadratiska trender för BNP i omvärlden 

och Sverige och den reala växelkursen (se Diagram 17).89 Detta har väldigt liten påver-

kan på de skattade effekterna. För BNP påverkas den maximala effekten något men 

                                                             
86 I Diagram 15 visas effekterna på BNP och real växelkurs i nivå medan de båda variablerna alltså ingår i till-
växttakt i differensspecifikationerna. 
87 Se till exempel Björnland och Jacobsen (2010) som inkluderar BNP, real växelkurs och reala huspriser i 
tillväxttakter i sin VAR-modell så att dessa variabler är stationära och använder långsiktsantaganden för de 
två första variablerna så att neutralitetsantagandet är uppfyllt. Se även Blanchard och Quah (1989) som in-
troducerade denna identifikationsmetod genom att definiera en efterfrågestörning i en stationär bivariat 
VAR-modell för BNP-tillväxt och arbetslöshet som en störning som inte har någon permanent effekt på BNP-
nivån. VECM-modellen erbjuder en mer allmän ram för att studera långsiktseffekter av strukturella stör-
ningar, se exempelvis Englund m.fl. (1994) eller Kilian och Lütkepohl (2017). Att undersöka dessa identifie-
rande antaganden ligger dock utanför ramen för vår uppsats. 
88 Lindé (2003) skattar effekterna av en penningpolitisk störning med en VAR-modell skattad på svenska 
data för perioden 1986-2002 och visar att resultaten skiljer sig när inflationen mäts i kvartalsförändring re-
spektive årlig förändring. Orsaken till detta är att kvartalsförändringen innehåller tidsvarierande säsongsva-
riation som inte kan hanteras med vanlig säsongsrensning.  
89 För en diskussion om nackdelarna med att använda deterministiska trender i VAR-modeller, se Kilian och 
Lütkepohl (2017). 
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skillnaderna är små i ljuset av osäkerheten kring effekterna (beskrivna med sannolik-

hetsintervallen för effekterna). Vi skattar även modellen med HP-filtrerade serier för 

BNP i omvärlden och Sverige och den reala växelkursen. Effekterna på BNP och real 

växelkurs blir då betydligt mindre än i baselinemodellen medan arbetslösheten och 

KPIF-inflationen inte påverkas i någon större utsträckning (se Diagram 17).90 

Stationaritet 

I baselinemodellen (och i nedan fördjupningar) ingår flera variabler vars tidsserier inte 

nödvändigtvis är stationära – exempelvis BNP och den reala växelkursen. Det behöver 

inte innebära problem för skattningen av VAR-modellen (se diskussion ovan), men ett 

sätt att hantera det är att endast tillåta parametrar som innebär att modellen är stat-

ionär.91 Detta är vårt antagande när vi skattar baselinemodellen. Vi har även testat att 

skatta modellen utan denna restriktion, det vill säga att tillåta parametrar som inne-

bär att modellen blir icke-stationär. Knappt 2 procent av R=5000 simulerade parame-

tervektorer från posteriorfördelningen innebar att modellen blev icke-stationär och 

huruvida dessa används eller inte används för att beräkna effekterna av en penning-

politisk störning har ingen viktig påverkan på våra resultat (effekterna utan antagan-

det om stationaritet visas inte här). Därför väljer vi genomgående i studien att endast 

använda parametervektorer som innebär att stationaritetsvillkoret är uppfyllt. 

Identifikationsantaganden 

En viktig avgränsning i detta staff memo är att vi endast identifierar effekterna av pen-

ningpolitiken med det så kallade rekursivitetsantagandet. Vi studerar alltså inte andra 

identifikationsantaganden som är vanliga i analys med SVAR-modeller, exempelvis 

långsikts- eller teckenrestriktioner. 

Vi skattar modellen med alternativa antaganden för kortsiktsrestriktionerna, det vill 

säga antaganden om vilka av variablerna som påverkas kontemporärt av en penning-

politisk störning (se Diagram 18). Alternativt kan vi uttrycka detta som att vi varierar 

antagandet om vilka variabler som centralbanken reagerar på kontemporärt i sin re-

aktionsfunktion.92 I baselinemodellen antar vi att den nominella, och därmed även 

den reala, växelkursen påverkas kontemporärt av en penningpolitisk störning medan 

övriga variabler inte påverkas. Här studerar vi två specifikationer där den penningpoli-

tiska störningen påverkar i) samtliga variabler kontemporärt (styrräntan ordnas först 

                                                             
90 Se Hodrick och Prescott (1997). Vi använder den cykliska komponenten som fås med HP-filtret. Trendens 
känslighet för kortsiktiga fluktuationer i data styrs av en parameter lambda som vi låter vara lika med 1600 
(ett standardvärde med kvartalsdata). Ju lägre värdet är för denna parameter, desto mindre blir de skattade 
effekterna av penningpolitiken på den cykliska komponenten i BNP. När parametern antar ett stort värde 
går HP-trenden mot en linjär trend.  
91 Detta innebär att vi endast tillåter parametervärden som innebär att rötterna för VAR-modellens karak-
teristiska ekvation är utanför den komplexa enhetscirkeln (se exempelvis ekvation 2.2.5 i Kilian och Lütke-
pohl (2017)). 
92 Se till exempel Rudebusch (1998) för en beskrivning av rekursivitetsantagandet i termer av centralban-
kens reaktionsfunktion. 
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bland de inhemska variablerna) eller ii) inga andra variabler än styrräntan kontempo-

rärt (styrräntan ordnas sist bland de inhemska variablerna).93 Det förra antagandet är 

exempelvis mer i linje med Riksbankens makroekonomiska modell MAJA (och lik-

nande dynamiska allmänjämviktsmodeller) där samtliga inhemska variabler tillåts rea-

gera i samma period (det vill säga samma kvartal) på en penningpolitisk störning. Det 

senare antagandet kan sägas ha fördelen att centralbanken tillåts reagera snabbt på 

växelkursförändringar. 

I båda de alternativa specifikationerna är de kvalitativa effekterna på samtliga in-

hemska variabler de förväntade. För BNP och arbetslösheten är effekterna väldigt 

likartade oavsett identifikationsantagande. För den reala växelkursen och KPIF-inflat-

ionen är effekterna större när den reala växelkursen tillåts reagera kontemporärt. Vi 

drar slutsatsen att det är viktigt att den nominella, och därmed även den reala, växel-

kursen tillåts reagera kontemporärt på styrräntan medan antagandena för de övriga 

variablerna spelar mindre roll för våra skattade effekter. Sammantaget tyder dessa re-

sultat på att våra nollrestriktioner på BNP, arbetslöshet och inflation i baseline-

modellen inte innebär att vi substantiellt underskattar effekterna av penningpolitiken 

på dessa variabler.94 

Omvärldsvariabler 

En minimal VAR-modell för att studera penningpolitikens effekter i Sverige skulle 

kunna innehålla styrräntan, något mått för resursutnyttjandet och inflationen. Men 

eftersom svenska variabler har starka samband med omvärldvariabler i data är det 

rimligt att tro att dessa kan vara viktiga för identifikationen av den penningpolitiska 

störningen. Vi skattar varianter av baselinemodellen där olika variabler exkluderas (se 

Diagram 19). Att exkludera den reala växelkursen eller BNP i omvärlden har förhållan-

devis begränsad påverkan på penningpolitikens effekter för de inhemska variablerna. 

Att exkludera inflationen eller styrräntan i omvärlden (eller samtliga tre omvärldsvari-

abler) från modellen har dock större påverkan, och i synnerhet på responsen för KPIF-

inflationen som då får ”fel” tecken.95 Omvärldens styrränta förefaller exempelvis vik-

tig för att fånga upp den nedåtgående trenden i räntor globalt under vår sampelpe-

riod och att inkludera denna variabel blir därför viktigt för identifikationen av den 

                                                             
93 Dessa båda antaganden diskuteras exempelvis av Ramey (2016) som också ger exempel på studier som 
använder respektive antagande. Eftersom vi har fyra inhemska variabler utöver styrräntan så finns det 
2^4=16 möjliga sätt att ordna variablerna (notera att det endast är ordningen i förhållande till styrräntan 
som spelar roll eftersom vi endast identifierar en penningpolitisk störning). Serwa och Wdowiński (2016) 
föreslår att alla möjliga permutationer av kortsiktsrestriktioner vägs ihop till en genomsnittlig respons men 
vi gör bedömningen att de tre fall vi studerar är de mest intressanta. 
94 En kontemporär nollrestriktion är ett robust sätt att säkerställa att BNP faller när räntan höjs, se diskuss-
ionen i Wolf (2020) i relation till det så kallade maskeradproblemet (masquerading problem) med teckenre-
striktioner. Men nollrestriktionen innebär samtidigt definitionsmässigt att effekten på kort sikt underskatt-
tas.  
95 Robstad (2018) skattar effekterna av penningpolitiken i Norge med en rekursiv BVAR-modell utan om-
världsvariabler och finner att inflationen stiger när räntan höjs (prisgåtan). Han drar slutsatsen att det 
kanske inte går att identifiera den penningpolitiska störningen med Choleskyantagandet. Men vi visar alltså 
att det istället skulle kunna vara en konsekvens av att omvärldsvariabler utelämnats (omitted variable pro-
blem). Prisgåtan är vanligt förekommande i studier på amerikanska data och en lösning som föreslagits är 
att inkludera ett mått på råvarupriser i modellen i de fall då en sådan variabel har utelämnats, se Ramey 
(2016). Vi har även skattat vår modell med oljepriset i förändring men det har ingen större påverkan på de 
skattade responserna i baselinemodellen. 
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penningpolitiska störningen. Vår övergripande slutsats av dessa modelljämförelser är 

att det är viktigt att ha med omvärldsvariablerna i modellen då variationen i dessa va-

riabler förklarar en stor del av variationen i de svenska variablerna. 

Omvärldens exogenitet 

I vår baselinemodell antar vi att en svensk penningpolitisk störning inte påverkar om-

världsvariablerna (så kallad block-exogenitet), vilket är ett standardantagande för en 

liten öppen ekonomi som Sverige. Vi skattar modellen utan denna restriktion och fin-

ner då att de kvalitativa responserna inte påverkas men att storleken på responserna 

för de inhemska variablerna påverkas, i synnerhet för BNP och KPIF-inflationen (se Di-

agram 20). För BNP får vi en något större maximal effekt och för KPIF-inflationen en 

mindre effekt. Med hänsyn tagen till osäkerheten i skattningarna är dock skillnaderna 

begränsade, det vill säga inte statistiskt signifikanta. Vi drar ändå slutsatsen att det är 

viktigt att modellen skattas med exogenitetsantagandet. Dels är antagandet högst 

rimligt, dels har det ändå viss påverkan på de skattade effekterna. 

Laggar 

Vi skattar modellen med olika antal laggar för variablerna (se Diagram 21). Vi får över-

gripande att de skattade effekterna i de olika specifikationerna är likartade. Modellen 

med lag-längd 1 avviker mest från de övriga specifikationerna, vilket vi tolkar som att 

denna lag-längd är för kort för att fånga dynamiken i data på ett tillfredställande 

sätt.96 Specifikationerna med lag-längd 2 och 4 (baseline) ger väldigt likartade effekter 

för samtliga variabler. Specifikationen med lag-längd 8 ger större initiala effekter på 

den reala växelkursen. 

Maximum likelihood 

Vi skattar modellen med maximum likelihood (ML, eller OLS) istället för Bayesianska 

metoder som i baselineskattningen (se Diagram 22). De kvalitativa effekterna av en 

penningpolitisk ränteförändring på samtliga variabler är, liksom när modellen skattas 

Bayesianskt, de förväntade. De maximala effekterna för samtliga variabler utom ar-

betslösheten blir dock betydligt större med ML. Men vi ser också att styrräntans re-

spons är betydligt större och mer persistent när modellen skattas med ML. Detta bely-

ser normaliseringens roll när vi jämför penningpolitikens effekter skattade med alter-

nativa antaganden. Hittills har vi endast normaliserat penningpolitikens initialeffekt 

på styrräntan vilket typiskt sett innebär att även responsen för styrräntebanan med 

olika antaganden blir likartad. Men här har vi alltså ett exempel där styrränterespon-

serna skiljer sig tydligt trots normaliseringen av initialeffekten. 

                                                             
96 Kilian (2001) visar att för få laggar (underfitting) i VAR-modellen kan ge missvisande skattningar av re-
sponserna medan för många laggar (overfitting) innebär att responserna blir mindre precist skattade. De 
negativa konsekvenserna av att använda för få laggar är alltså större. 



APPENDIX 

51 

Ett alternativt sätt att normalisera effekterna är att beräkna effekterna för en gemen-

sam styrränterespons (det vill säga som en betingad prognos eller ett så kallat pen-

ningpolitiskt scenario).97 I Diagram 23 i appendix visas effekterna med en sådan nor-

malisering. Vi ser där att effekterna när modellen skattas med Bayesianska metoder 

respektive maximum likelihood är förhållandevis likartade. Med båda ansatserna får vi 

alltså ungefär samma skattade effekter. En tolkning av detta är att de antaganden 

som följer av den valda prior-fördelningen för modellens parametrar (en så kallad nor-

mal-diffus-Minnesota-prior, se appendix B) inte har någon avgörande påverkan på 

skattningen av penningpolitikens effekter.  

Okonventionell penningpolitik och skuggräntor 

Styrräntan är Riksbankens huvudsakliga penningpolitiska verktyg. Under finanskrisen 

2008 och den efterföljande perioden sänkte centralbanker världen över sina styrrän-

tor till nivåer nära eller under noll samt introducerade ett antal så kallade okonvent-

ionella penningpolitiska åtgärder i syfte att ytterligare stimulera ekonomin.98 I Sverige 

inledde Riksbanken köp av statsobligationer under 2015 i syfte att stimulera ekono-

min. Ett sätt att kontrollera för Riksbankens tillgångsköp (QE) är att addera ett mått 

på dessa till modellen. Vi gör det genom att addera en variabel som visar Riksbankens 

innehav av långa statsobligationer som andel av totala stocken av långa statsobligat-

ioner och skattar modellen för perioden 1995kv1-2019kv4.99 

Effekterna av en oväntad förändring i styrräntan när kontrollvariabeln för QE adderas 

till baselinemodellen visas i Diagram 24. Effekterna av styrränteförändringen i de båda 

modellerna är snarlika. Om tillgångsköpen inte hade haft någon effekt på makrovari-

ablerna hade vi förväntat oss att effekterna för modellen som inkluderar QE-variabeln 

varit mycket lika de för baselinemodellen. Nu ger istället modellen med QE-variabeln 

något mindre effekter än baselinemodellen, vilket kan tyda på att effekterna med ba-

selinemodellen överskattar effekterna av förändringar av styrräntan något. Samman-

taget är skillnaderna i effekterna emellertid små och inte statistiskt signifikanta.  

Ett alternativ till att endast studera effekterna av förändringar i styrräntan och till-

gångsköp är att även försöka fånga bredare effekter av den okonventionella penning-

politiken med en så kallad skuggränta, som är ett sammanfattande mått på penning-

politikens inriktning.100 Ett centralt antagande med denna ansats är att det går att 

översätta okonventionell penningpolitik, exempelvis Riksbankens obligationsköp, i en 

                                                             
97 Under en period redovisade Riksbanken exempelvis penningpolitiska scenarier där styrräntan antogs vara 
0,25 procentenheter högre eller lägre än i huvudscenariot. Den alternativa styrräntebanan betingas då in 
med en sekvens av penningpolitiska störningar. Här ser vi på motsvarande sätt till att styrränteresponsen i 
de båda fallen – bayesiansk skattning respektive ML – är densamma. 
98 Exempelvis tillgångsköp (quantitative easing), signalering (forward guidence), och andra balansräkningsåt-
gärder.  
99 Detta mått på QE används exempelvis av Kolasa och Wesolowski (2020). Under pandemin utökade Riks-
banken tillgångsköpen till att även inkludera andra tillgångar som säkerställda obligationer, kommunobligat-
ioner och företagsobligationer, vilket inte fångas av vår variabel. Vi väljer här att fokusera på perioden innan 
pandemin då Riksbanken endast köpte statsobligationer och skattar modellen fram till 2019kv4. 
100 Di Casola (2023) och Lyhagen och Shahnazarian (2023) skattar exempelvis effekterna av penningpolitiska 
förändringar i skuggräntan på makroekonomiska variabler. 
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styrränteekvivalent. Vårt fokus är huvudsakligen på hur förändringar i styrräntan på-

verkar ekonomin men vi undersöker här hur de skattade effekterna påverkas om vi 

använder en skuggränta istället för styrräntan. 

Skuggräntor kan emellertid konstrueras på flera olika sätt och vi väljer att använda en 

skuggränta som tagits fram på Riksbanken.101 Olika mått på skuggräntor kan ge stora 

skillnader i effekterna på de makroekonomiska variabler man studerar beroende på 

vilken skuggränta som används. Därför är det inte självklart att skuggräntor alltid ge-

nererar en användbar och pålitlig tolkning av den sammantagna penningpolitiken som 

man försöker fånga.102  

Vi skattar baselinemodellen där skuggräntan ersätter styrräntan för perioden 

1995kv1-2022kv4. Vi visar två varianter där skuggräntan skattas med två respektive 

tre faktorer för att belysa hur olika antaganden om hur skuggräntan konstrueras kan 

påverka resultaten. Effekterna från skuggräntorna på BNP och arbetslöshet ser ut att 

vara något mindre än för styrräntan men effekterna är inte statistiskt signifikant skilda 

från de för baselinemodellen (Diagram 24). Därtill är effekten av skuggräntan något 

mindre för KPIF-inflationen (i fallet med två faktorer) men även där är skillnaderna 

inte statistiskt signifikanta. Effekten på växelkursen blir dock något större i modellen 

med skuggräntan, men återigen är skillnaderna inte statistiskt signifikanta.  

Modell med månadsdata 

Vi skattar en BVAR-modell på månadsdata och jämför effekterna av en penningpolitisk 

störning med de för baseline-modellen som är skattade på kvartalsdata. I modellen 

har vi månadsdata för tre omvärldsvariabler och fem svenska variabler där vår ambit-

ion är att månadsmodellen i stor utsträckning ska likna kvartalsmodellen. Omvärldsva-

riablerna är industriproduktion (logaritmerad), KPI/HIKP i kvartalsförändring och styr-

räntan.103 De inhemska variablerna är logaritmerad BNP, arbetslöshet, KPIF i kvartals-

förändring, styrränta och den reala växelkursen (logaritmerad). Vi skattar modellen 

för perioden 2000m1-2023m12. Den penningpolitiska störningen identifieras rekursivt 

(Cholesky) så att styrräntan tillåts påverka växelkursen, men inga andra variabler, i 

samma månad (variablerna har alltså samma ordning som i kvartalsmodellen).  

Penningpolitikens effekter med månadsmodellen visas i Diagram 25. Trots vissa skill-

nader i variabler och sampelperiod är de skattade effekterna och tajmingen för de 

maximala effekterna lika de för kvartalsmodellen (baseline). Störst är skillnaden för 

arbetslösheten som ökar med 0,4 procentenheter när styrräntan höjs med en procen-

                                                             
101 De tre vanligaste metoderna har tagits fram av Wu och Xia (2016), Krippner (2015) samt Lombardi och 
Zhu (2018).  Vi använder skuggräntorna för USA, euroområdet och Sverige som konstruerats av De Rezende 
och Ristiniemi (2023). Utifrån dagsdata på skuggräntorna för USA och euroområdet skapar vi en KIX2-viktad 
(en viktning mellan endast euroområdet och USA) skuggränta på kvartalsfrekvens som ersätter omvärldens 
styrränta i baselinemodellen. På samma sätt skapar vi en svensk skuggränta som ersätter Riksbankens styr-
ränta i baselinemodellen. 
102 Krippner (2020) visar att små skillnader i specifikationen av skuggränta kan leda till stora variationer i ef-
fekterna på inflation och arbetslöshet med amerikansk data.  
103 Omvärldsvariablerna är, till skillnad från modellen skattad med kvartalsdata, inte KIX-viktade och utgörs 
antingen endast av euroområdet eller KIX2-viktade. Den reala växelkursen är därmed antingen endast den 
för svenska kronan och euron eller KIX2-viktad real växelkurs. 
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tenhet, en något mindre effekt än den vi fann med kvartalsmodellen. Sammanfatt-

ningsvis får vi ungefär samma bild av effekterna av en penningpolitisk störning när 

modellen skattas på kvartals- respektive månadsdata. 

Diagram 
I diagrammen nedan visas effekterna av en oväntad styrräntehöjning (en penningpoli-

tisk störning) med olika alternativa antaganden för modellen. Arbetslösheten, BNP, 

styrräntan och den reala växelkursen visas i nivå och KPIF-inflationen i årlig procentu-

ell förändring (även om den typiskt ingår i kvartalsförändring i de skattade mo-

dellerna). Percentilerna 5, 15, 25, 75, 85 och 95 för effekterna i baselinemodellen vi-

sas i rött och medianeffekten (percentil 50) i baselinemodellen visas i blått. Effekterna 

för olika alternativa modellspecifikationer visas i övriga färger (ljusblå, gul, grön). Ef-

fekterna normaliseras genomgående så att de avser en höjning av styrräntan med en 

procentenhet initialt. 
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Baselinemodellen 

Diagram 12. Jämförelse av effekterna av en styrräntehöjning i baselinemodellen 
med de i Riksbankens allmänna jämviktsmodell MAJA 

 
Anm. I diagrammet visas effekter av en penningpolitisk störning i baselinemodellen och Riks-
bankens allmänna jämviktsmodell MAJA där den initiala effekten på styrräntan har normali-
serats till en procentenhet. Modellen är skattad på svenska data för perioden 1995kv1-
2022kv4. KPIF visas i årlig procentuell förändring och övriga variabler i nivå. De röda linjerna är 
percentilerna 5, 15, 25, 75, 85 och 95 i sannolikhetsfördelningen för baseline-responsen och 
den blåa linjen visar medianresponsen (percentil 50). Osäkerhetsbanden tillhör baseline-
modellen.  
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Diagram 13. Jämförelse av skattade penningpolitiska störningar (i 
standardavvikelser) i baselinemodellen och i Riksbankens allmänna jämviktsmodell 
MAJA 

 
Anm. I diagrammet visas tidsserier av skattade penningpolitiska störningar (smoothed estima-
tes) i baselinemodellen (BVAR) respektive den allmänna jämviktsmodellen MAJA. Störningarna 
är uttryckta i standardavvikelser.  
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Diagram 14. Effekter av en styrräntehöjning i baselinemodellen skattad för två olika 
sampel 

 
Anm. I diagrammet visas effekter av en penningpolitisk störning i baselinemodellen där den ini-
tiala effekten på styrräntan har normaliserats till en procentenhet. Modellen är skattad på 
svenska data för två olika sampel: 1995kv1-2022kv4 och 1995kv1-2019kv4. KPIF visas i årlig 
procentuell förändring och övriga variabler i nivå. De röda linjerna är percentilerna 5, 15, 25, 
75, 85 och 95 i sannolikhetsfördelningen för baseline-responsen och de blå linjerna visar medi-
anresponserna (percentil 50). Osäkerhetsbanden tillhör baselinemodellen med slutår 2022kv4. 
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Robusthetsanalys 

Diagram 15. Effekter av en styrräntehöjning i varianter av baselinemodellen med 
BNP eller real växelkurs i förändring 

 
Anm. I diagrammet visas effekter av en penningpolitisk störning i två varianter av baseline-
modellen där BNP respektive real växelkurs ingår i förändring istället för i nivå. Den initiala ef-
fekten på styrräntan har normaliserats till en procentenhet. Modellen är skattad på svenska 
data för perioden 1995kv1-2022kv4. KPIF visas i årlig procentuell förändring och övriga variab-
ler i nivå. De röda linjerna är percentilerna 5, 15, 25, 75, 85 och 95 i sannolikhetsfördelningen 
för baseline-responsen och de färgade linjerna visar medianresponserna (percentil 50). Osäker-
hetsbanden tillhör baselinemodellen. 
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Diagram 16. Effekter av en styrräntehöjning i baselinemodellen med olika 
transformationer av KPIF 

 
Anm. I diagrammet visas effekter av en penningpolitisk störning i baselinemodellen med olika 
transformationer av KPIF. Den initiala effekten på styrräntan har normaliserats till en procen-
tenhet. Modellen är skattad på svenska data för perioden 1995kv1-2022kv4, med undantag för 
KPIF, nivå 2019kv4 (se grön linje). KPIF visas med olika transformationer och övriga variabler i 
nivå. De röda linjerna är percentilerna 5, 15, 25, 75, 85 och 95 i sannolikhetsfördelningen för 
baseline-responsen och de färgade linjerna visar medianresponserna (percentil 50). Osäker-
hetsbanden tillhör baselinemodellen. 
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Diagram 17. Effekter av en styrräntehöjning med olika antaganden om 
deterministiska trender i baselinemodellen 

 
Anm. I diagrammet visas effekter av en penningpolitisk störning i baselinemodellen där den ini-
tiala effekten på styrräntan har normaliserats till en procentenhet. I baselinemodellen har vi 
inga deterministiska trender. I de alternativa specifikationerna inkluderar vi linjära respektive 
kvadratiska trender. Modellen är skattad på svenska data för perioden 1995kv1-2022kv4. KPIF 
visas i årlig procentuell förändring och övriga variabler i nivå. De röda linjerna är percentilerna 
5, 15, 25, 75, 85 och 95 i sannolikhetsfördelningen för baseline-responsen och de färgade lin-
jerna visar medianresponserna (percentil 50). Osäkerhetsbanden tillhör baselinemodellen. 
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Diagram 18. Effekter av en styrräntehöjning med olika kortsiktsrestriktioner i 
baselinemodellen 

 
Anm. I diagrammet visas effekter av en penningpolitisk störning i baselinemodellen med olika 
kortsiktsrestriktioner. Den initiala effekten på styrräntan har normaliserats till en procenten-
het. I baselinemodellen tillåts växelkursen reagera i samma kvartal som styrräntan medan öv-
riga variabler antas reagera med fördröjning. Alternativ 1 visar effekterna när samtliga variab-
ler tillåts reagera kontemporärt (styrräntan ordnas först bland de inhemska variablerna). Alter-
nativ 2 visar effekterna när samtliga variabler kontemporärt är begränsade till noll (styrräntan 
ordnas sist bland de inhemska variablerna). Modellen är skattad på svenska data för perioden 
1995kv1-2022kv4. KPIF visas i årlig procentuell förändring och övriga variabler i nivå. 
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Diagram 19. Effekter av en styrräntehöjning i varianter av baselinemodellen där 
olika omvärldsvariabler exkluderats 

 
Anm. I diagrammet visas effekter av en penningpolitisk störning i varianter av baseline-
modellen där olika omvärldsvariabler exkluderats. Den initiala effekten på styrräntan har nor-
maliserats till en procentenhet. Modellen är skattad på svenska data för perioden 1995kv1-
2022kv4. KPIF visas i årlig procentuell förändring och övriga variabler i nivå. 
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Diagram 20.  Effekter av en styrräntehöjning i baselinemodellen med olika 
antaganden om omvärldsvariablernas exogenitet 

 
Anm. I diagrammet visas effekter av en penningpolitisk störning i baselinemodellen med olika 
antaganden om omvärldsvariablernas exogenitet. Den initiala effekten på styrräntan har nor-
maliserats till en procentenhet. Modellen är skattad på svenska data för perioden 1995kv1-
2022kv4. KPIF visas i årlig procentuell förändring och övriga variabler i nivå. De röda linjerna är 
percentilerna 5, 15, 25, 75, 85 och 95 i sannolikhetsfördelningen för baseline-responsen och de 
färgade linjerna visar medianresponserna (percentil 50). Osäkerhetsbanden tillhör baseline-
modellen.  
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Diagram 21. Effekter av en styrräntehöjning i baselinemodellen med olika antal 
laggar 

 
Anm. I diagrammet visas effekter av en penningpolitisk störning i baselinemodellen med olika 
antal laggar. Den initiala effekten på styrräntan har normaliserats till en procentenhet. Mo-
dellen är skattad på svenska data för perioden 1995kv1-2022kv4. KPIF visas i årlig procentuell 
förändring och övriga variabler i nivå. De röda linjerna är percentilerna 5, 15, 25, 75, 85 och 95 i 
sannolikhetsfördelningen för baseline-responsen och de färgade linjerna visar medianrespon-
serna (percentil 50). Osäkerhetsbanden tillhör baselinemodellen.  
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Diagram 22. Effekter av en styrräntehöjning när baselinemodellen skattas med 
maximum likelihood 

 
Anm. I diagrammet visas effekter av en penningpolitisk störning i baselinemodellen när den 
skattas med bayesiansk metod (baseline) respektive med maximum likelihood. Den initiala ef-
fekten på styrräntan har normaliserats till en procentenhet. Modellen är skattad på svenska 
data för perioden 1995kv1-2022kv4. KPIF visas i årlig procentuell förändring och övriga variab-
ler i nivå. De röda linjerna är percentilerna 5, 15, 25, 75, 85 och 95 i sannolikhetsfördelningen 
för baseline-responsen och de färgade linjerna visar medianresponserna (percentil 50). Osäker-
hetsbanden tillhör baselinemodellen.  
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Diagram 23. Effekter av en styrräntehöjning när baselinemodellen skattas med 
maximum likelihood och med styrränteresponsen från Bayesianska metoden 

 
Anm. I diagrammet visas effekter av en penningpolitisk störning i baselinemodellen när den 
skattas med bayesiansk metod (baseline) respektive med maximum likelihood. Styrräntere-
sponsen är normaliserad till den respons som fås då modellen skattas med Bayesianska meto-
der, den initiala effekten på styrräntan har normaliserats till en procentenhet. Modellen är 
skattad på svenska data för perioden 1995kv1-2022kv4. KPIF visas i årlig procentuell förändring 
och övriga variabler i nivå.  
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Diagram 24. Effekter av en styrräntehöjning när baselinemodellen skattas med 
skuggräntor respektive en variabel som mäter Riksbankens statsobligationsköp (QE) 

 
Anm. I diagrammet visas effekter av en penningpolitisk störning i baselinemodellen när den 
skattas med två skuggräntor (konstruerade med antingen två eller tre faktorer, p) istället för 
styrräntan respektive då en variabel som mäter Riksbankens statsobligationsköp (QE) inklude-
ras i modellen. Den initiala effekten på styrräntan (eller skuggräntan) har normaliserats till en 
procentenhet. Modellen är skattad på svenska data för perioden 1995kv1-2022kv4. KPIF visas i 
årlig procentuell förändring och övriga variabler i nivå. De röda linjerna är percentilerna 5, 15, 
25, 75, 85 och 95 i sannolikhetsfördelningen för baseline-responsen och de färgade linjerna vi-
sar medianresponserna (percentil 50). Osäkerhetsbanden tillhör baselinemodellen.  
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Diagram 25. Effekter av en höjning av styrräntan i baselinemodellen skattad på 
månadsdata 

 
Anm. I diagrammet visas effekter av en penningpolitisk störning i baselinemodellen skattad på 
månadsdata där den initiala effekten på styrräntan har normaliserats till en procentenhet. Mo-
dellen skattas för perioden 2000m1-2023m12. KPIF visas i årlig procentuell förändring och öv-
riga variabler i nivå. De röda linjerna är percentilerna 5, 15, 25, 75, 85 och 95 i sannolikhetsför-
delningen för responsen och de blå linjen visar medianresponserna (percentil 50). 
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