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

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

En allmén beskrivning av transmissionsmekanismen

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

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

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

HUR PAVERKAR PENNINGPOLITIKEN DET ALLMANNA
RANTELAGET?

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

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

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

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

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

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

HUR PAVERKAR MARKNADSRANTORNA EKONOMIN?

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

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

Réantekanalen

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

Kreditkanalen

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Kostnadskanalen

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

FORVANTNINGARNAS ROLL FOR PENNINGPOLITIKEN

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

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

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

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

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

TRANSMISSIONSMEKANISMEN | RAMSES

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

PENNINGPOLITIKENS EFFEKTER — EN JAMFORELSE MELLAN
RAMSES OCH ANDRA MODELLER

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

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

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

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

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

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

kerheten i VAR-modellerna.’®

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

paverkar KPIX-inflationen i olika modeller

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

FINNS DET SKAL ATT TRO ATT TRANSMISSIONSMEKANISMEN
HAR FORANDRATS?

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

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

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

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

Sammanfattning och slutsatser

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

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