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Sammanfattning 
Efter en lång period med låga räntor har svenska hushåll mött en snabb ränteuppgång, vilket 

gör det relevant att undersöka hur penningpolitiska förändringar påverkar hushållens 

ekonomiska bedömningar. Uppsatsen syftar till att undersöka hur de svenska hushållens 

ekonomiska sentiment påverkas av expansiva respektive kontraktiva räntechocker, samt om 

responsen skiljer sig mellan yngre och äldre hushåll. Studien analyserar även hur 

medierapportering om ekonomisk-politisk osäkerhet påverkar sentiment samt om 

räntechocker får genomslag i hushållens faktiska konsumtion. Studien baseras på månadsdata 

för perioden 2004–2025 och estimeras med local projections (LP), där 1-månads SEK 

overnight index swap (STINA) används som instrument för att identifiera oväntade 

penningpolitiska chocker. Resultaten visar att kontraktiva räntechocker initialt påverkar 

hushållens ekonomiska sentiment starkare än expansiva chocker. Detta kan indikera en 

kortsiktig asymmetri i hushållens respons, vilket kan relateras till prospektteorins antagande 

om förlustaversion. Samtidigt framträder endast begränsade skillnader mellan yngre och äldre 

hushåll, även om yngre hushåll har en något mer volatil respons över tid.  

 

Studien finner även att medierapportering, mätt genom indexet ekonomisk-politisk osäkerhet 

(EPU), har relativt begränsade effekter på hushållens ekonomiska sentiment jämfört med 

räntechocker. Detta tyder på att hushållens ekonomiska bedömningar i större utsträckning 

påverkas av faktiska penningpolitiska förändringar än av rapportering om ekonomisk och 

politisk osäkerhet. Resultaten för konsumtion visar samtidigt att responsen varierar mellan 

olika konsumtionskategorier. Motorfordons- och restauranghandel visar tydligare 

responsmönster än mer nödvändig konsumtion, såsom livsmedel. Detta indikerar att 

räntechockers effekt varierar mellan konsumtionskategorier och är tydligare för mer 

räntekänslig konsumtion. 

 

Studien bidrar till forskningen om penningpolitikens genomslag genom att analysera 

asymmetriska effekter på hushållens ekonomiska sentiment. Genom att även beakta 

åldersskillnader, medierapportering och faktisk konsumtion ges en bredare bild av hur 

penningpolitik påverkar svenska hushålls ekonomiska bedömningar och beteenden. 

 

Nyckelord: Räntechocker, Ekonomiskt sentiment, Asymmetriska responser, Local 

projections, Prospektteorin 

 



 

Abstract 

After a long period of low interest rates, Swedish households have faced a rapid increase in 

interest rates, making it relevant to examine how monetary policy changes affect households' 

economic assessments. This thesis aims to examine how Swedish consumer confidence is 

affected by expansionary and contractionary interest rate shocks, and whether the response 

differs between younger and older households. The study also analyses how media coverage 

of economic policy uncertainty affects sentiment, as well as whether interest rate shocks are 

reflected in households' actual consumption. The analysis is based on monthly data for the 

period 2004–2025 and is estimated using local projections (LP), where one-month SEK 

overnight index swap (STINA) is used as an instrument to identify unexpected monetary 

policy shocks. The results show that contractionary interest rate shocks initially affect 

consumer confidence more strongly than expansionary shocks. This may indicate a 

short-term asymmetry in households' responses, which can be related to assumption of loss 

aversion in prospect theory. At the same time, only limited differences are found between 

younger and older households, although younger households display a somewhat more 

volatile response over time.  

 

The study also finds that media coverage, measured by the economic policy uncertainty index 

(EPU), has relatively limited effects on consumer confidence compared with the interest rate 

shocks. This suggests that households' economic assessments are influenced more by actual 

monetary policy changes than by reporting on economic and political uncertainty. The results 

for consumption further show that responses vary across consumption categories. Motor 

vehicle and restaurant sales display clearer response patterns than more necessary 

consumption, such as food. This indicates that the effects of interest rate shocks differ across 

consumption categories and are more pronounced for more interest-sensitive consumption.  

 

The study contributes to the literature on the transmission of monetary policy by analysing 

asymmetric effects on consumer confidence. By also considering age differences, media 

coverage and actual consumption, the study provides a broader understanding of how 

monetary policy affects Swedish households' economic assessments and behaviour. 

 

Keywords: Interest rate shocks, Consumer confidence, Asymmetric effects, Local 

projections, Prospect theory  
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1. Inledning 
Det svenska ränteläget har förändrats kraftigt under det senaste decenniet, från historiskt låga 

nivåer och minusränta till en snabb ränteuppgång från 2022 i samband med hög inflation 

(Riksbanken, 2026a). Under en längre period med låga och stabila räntor formades hushållens 

ekonomiska beslut utifrån förutsägbara lånekostnader och god tillgång till kredit. Den 

efterföljande ränteuppgången innebar ett tydligt avsteg från dessa förutsättningar och kan 

därmed ha påverkat hur hushållen bedömer sin framtida ekonomiska situation. 

 

Styrräntan utgör Riksbankens huvudsakliga penningpolitiska verktyg och påverkar hushållen 

både direkt genom förändrade räntekostnader och disponibla inkomster via räntekanalen, och 

indirekt genom att räntebesked och kommunikation signalerar framtida ekonomiska 

förhållanden via förväntningskanalen (Riksbanken, 2025). I ett sådant läge blir hushållens 

ekonomiska förväntningar särskilt relevanta, eftersom osäkerhet kring räntor, 

boendekostnader och framtida inkomster kan påverka ekonomiska beslut. 

 

Hushållens ekonomiska beslut baseras i stor utsträckning på deras syn på framtiden snarare 

än enbart på nuvarande ekonomiska förhållanden. D'Acunto et al. (2024) diskuterade i sin 

litteraturöversikt hur forskningen främst har fokuserat på penningpolitikens påverkan på 

inflationsförväntningar, men betonar att hushållens ekonomiska beteende även formas av 

bredare framtidstro och upplevd ekonomisk trygghet. Brenneisen (2020) framhöll dessutom 

att hushållens ekonomiska sentiment kan utgöra en viktig informationskälla om det 

ekonomiska läget och kan därmed vara relevant för centralbanker i ett penningpolitiskt 

sammanhang. Breman (2024) påpekade i anförandet Inflationens psykologi att hushållens 

förväntningar påverkar konsumtion, sparande och investeringsbeslut, vilket gör dem centrala 

för både den ekonomiska utvecklingen och penningpolitikens genomslag. Förväntningar 

fungerar därmed som en länk mellan ekonomiska signaler och faktiskt beteende och kan 

påverka ekonomin innan mer långsiktiga realekonomiska effekter blir synliga. I vår studie 

används Konfidensindikatorn som mått på hushållens ekonomiska sentiment, då den speglar 

hushållens syn på den egna ekonomin och den svenska ekonomins utveckling. 

 

Tidigare forskning har pekat på att hushållens reaktioner på räntechocker kan vara 

asymmetriska. Utifrån prospektteorins värdefunktion kan hushåll förväntas reagera starkare 
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på negativa ekonomiska signaler än på positiva, eftersom förluster tenderar att väga tyngre än 

motsvarande vinster. I vår studie tolkas expansiva räntechocker, det vill säga oväntade 

räntesänkningar, som positiva signaler genom lägre räntekostnader. Kontraktiva räntechocker, 

det vill säga oväntade räntehöjningar, tolkas däremot som negativa signaler genom ökade 

lånekostnader och minskat ekonomiskt utrymme. Detta motiverar en analys av huruvida 

hushållens sentiment reagerar asymmetriskt på räntehöjningar och räntesänkningar. 

 

Hushåll utgör dock inte en homogen grupp, utan skiljer sig åt i sina ekonomiska 

förutsättningar och i hur de påverkas av makroekonomiska förändringar. Särskilt unga hushåll 

skiljer sig från äldre, då de ofta befinner sig i en tidig etableringsfas med mer osäkra 

inkomster och svagare anknytning till arbetsmarknaden (Statistiska centralbyrån [SCB], 

2026d; SCB, 2025). De har även i genomsnitt högre skuldsättning i förhållande till 

inkomsterna, inte minst till följd av inträde på bostadsmarknaden och mindre ekonomiska 

buffertar (Eng Larsson et al. 2018). Tidigare studier har dessutom visat att yngre hushåll 

tenderar att reagera starkare på penningpolitiska chocker, bland annat till följd av större lån 

(Wong, 2015). Sammantaget talar detta för att unga hushåll kan vara mer känsliga för 

förändringar i räntor och framtidsutsikter än äldre.  

 

Mot denna bakgrund finns det tre centrala forskningsgap. För det första är kunskapen 

begränsad om hur styrräntan påverkar hushållens bredare ekonomiska sentiment, det vill säga 

deras bedömning av den egna och den svenska ekonomins utveckling. För det andra är det 

oklart om sentimentet reagerar symmetriskt på expansiva och kontraktiva räntechocker. Om 

hushållen reagerar starkare på kontraktiva än expansiva räntechocker kan detta tyda på att 

penningpolitikens genomslag via förväntningskanalen skiljer sig beroende på chockens 

riktning. Detta är särskilt relevant i ett svenskt sammanhang, där perioden efter 2022 har 

präglats av snabba räntehöjningar efter en längre period med mycket låga räntor. För det 

tredje saknas mer kunskap om huruvida effekterna skiljer sig mellan yngre och äldre 

individer. Detta är av vikt eftersom den yngre gruppen ofta befinner sig i en mer osäker 

ekonomisk etableringsfas och kan ha mindre ekonomiskt utrymme än äldre hushåll. 

 

I takt med att penningpolitisk kommunikation har fått ökad betydelse (Thedéen, 2025) blir 

det även relevant att undersöka hur ekonomiska nyheter påverkar hushållens sentiment. 

Forskningen har dock varit blandad, då medierapportering både kan dämpa 

inflationsförväntningar och i vissa fall saknas signifikanta effekter (Rooj et al., 2025; Casey 
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& Owen, 2013). Därför inkluderar vi även indexet för ekonomisk och politisk osäkerhet 

(EPU), som fångar hur denna utveckling speglas i svensk media, för att analysera om 

förändringar i sentiment drivs av räntechocker eller av en bredare osäkerhet. 

 

Penningpolitiken verkar emellertid också genom räntekanalen, där förändringar i styrräntan 

påverkar hushållens faktiska konsumtionsutrymme (Riksbanken, 2025). Det är därför även 

relevant att analysera faktisk konsumtion för att undersöka i vilken utsträckning 

ränteförändringar får genomslag i hushållens beteende. 

 

Mot denna bakgrund syftar vår studie till att undersöka hur hushållens ekonomiska sentiment 

i Sverige påverkas av expansiva och kontraktiva räntechocker, samt om responsen skiljer sig 

mellan unga och äldre hushåll. Genom att kombinera dessa perspektiv bidrar vår studie med 

ökad förståelse för hur penningpolitiken kan få olika genomslag mellan grupper av hushåll. 

Detta kan även ge insikt i hur förväntningskanalen fungerar i ett svenskt penningpolitiskt 

sammanhang. Studiens huvudsakliga forskningsfråga är:  

Hur skiljer sig hushållens ekonomiska sentiment vid kontraktiva respektive expansiva 

räntechocker i Sverige, och är responsen starkare bland unga individer? 

För att fördjupa analysen undersöker vi även om medierapportering, mätt genom EPU, har ett 

starkare samband med hushållens ekonomiska sentiment än räntechocker. Därutöver 

undersöker vi hur hushållens faktiska konsumtion reagerar på räntechocker. Detta 

kompletterar studiens fokus på ekonomiskt sentiment genom att analysera om 

penningpolitiska chocker även får genomslag i hushållens konsumtionsbeteende. Genom att 

analysera både total konsumtion och olika konsumtionskategorier ges en mer nyanserad bild 

av hushållens ekonomiska respons på räntechocker. 

 

För att besvara studiens frågeställning används en kvantitativ metod med local projections för 

att estimera responsen på räntechocker över olika tidshorisonter.  
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2. Teoretiskt ramverk  
Den penningpolitiska transmissionsmekanismen beskriver hur förändringar i styrräntan 

påverkar realekonomin genom olika kanaler (Riksbanken, 2025). I vår studie är räntekanalen 

och förväntningskanalen centrala. Utöver dessa finns även växelkurskanalen och 

tillgångspriskanalen. 

 

Räntekanalen innebär att förändringar i styrräntan påverkar hushållens lånekostnader och 

därmed deras konsumtionsbeslut (Riksbanken, 2025). I en ekonomi med hög skuldsättning 

och en stor andel rörliga bolån, såsom den svenska, kan ränteförändringar få direkta effekter 

på hushållens disponibla inkomster. En kontraktiv ränteförändring kan leda till lägre 

disponibel inkomst och fallande tillgångspriser, vilket hushållen kan uppfatta som en förlust 

(Riksbanken, 2017). En expansiv ränteförändring kan således uppfattas som en motsvarande 

vinst eller lättnad. Däremot påverkar styrräntan initialt korta dagslånesräntor och sprids 

därefter till längre marknadsräntor via förväntningar. Därmed nås hushållen med viss 

fördröjning (Riksbanken, 2025).  

 

Förväntningskanalen innebär att penningpolitiska beslut påverkar hushållens förväntningar 

om framtida ekonomiska förhållanden. Räntebesked fungerar som signaler om 

centralbankens syn på konjunkturen, vilket kan påverka hushållens ekonomiska sentiment 

och därigenom deras beteende. Förväntningarnas betydelse innebär att penningpolitikens 

effekter delvis uppstår genom hur ekonomiska aktörer tolkar och reagerar på räntebeslut 

(ECB, u.å.b). 

 

Ränteförändringar betraktas ofta som symmetriska (Andersson & Lundvall, 2024), men trots 

detta finns det teoretiska och empiriska skäl att anta att effekterna kan skilja sig mellan 

räntehöjningar och räntesänkningar. Hur hushållens förväntningar reagerar på dessa olika 

typer av ränteförändringar är därför en central fråga i analysen av penningpolitikens 

genomslag. En möjlig förklaring till sådana asymmetrier återfinns inom beteendeekonomisk 

teori, där individers respons på ekonomiska förändringar inte nödvändigtvis är symmetrisk. 

​

Prospektteorin (Kahneman & Tversky, 1991) utmanar antagandet om symmetrisk och fullt 

rationell respons på ekonomiska förändringar. En central komponent i prospektteorin är 

värdefunktionen, som beskriver hur individer värderar vinster och förluster relativt en 
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referenspunkt. Funktionen kännetecknas av tre grundläggande egenskaper: referensberoende, 

förlustaversion och avtagande känslighet. 

 

Referensberoendet innebär att individer värderar utfall som vinster eller förluster relativt en 

given referenspunkt, snarare än i termer av slutlig förmögenhetsnivå. Det är alltså 

förändringen i förhållande till referenspunkten som tilldelas värde. I en räntekontext innebär 

detta att hushåll inte nödvändigtvis reagerar på den absoluta räntenivån, utan på förändringar 

i förhållande till vad som uppfattas normalt eller förväntat. En räntehöjning kan därmed 

uppfattas som en förlust relativt referenspunkten, medan en räntesänkning kan uppfattas som 

en vinst. Referenspunkter kan dessutom variera mellan olika hushåll, vilket medför att samma 

ränteförändringar kan tolkas olika av olika grupper. Detta är särskilt relevant i en analys av 

åldersgrupper. 

 

Förlustaversion innebär att värdefunktionen är brantare i förlustområdet än i vinstområdet, 

vilket innebär att förluster upplevs starkare än vinster av motsvarande storlek. Den negativa 

psykologiska effekten av att förlora ett belopp överstiger den positiva effekten av att vinna 

samma belopp. I en räntekontext innebär detta att kontraktiva ränteförändringar, som medför 

ökade räntekostnader, kan ha en starkare negativ effekt på hushållens ekonomiska sentiment 

än expansiva. Effekten kan bli mer påtaglig för yngre hushåll, som ofta antas möta större 

ekonomiska begränsningar. 

 

Slutligen innebär avtagande känslighet att marginalvärdet av både vinster och förluster 

minskar i takt med att deras storlek ökar. En ökning från ett litet belopp upplevs som mer 

betydelsefull än en lika stor ökning från redan höga nivåer. Motsvarande resonemang gäller 

vid förluster. Vår studie skattar däremot inte värdefunktionens marginalegenskaper direkt, 

utan använder prospektteorin för att motivera asymmetriska responser vid expansiva och 

kontraktiva räntechocker. Tillsammans ger dessa tre egenskaper upphov till den 

asymmetriska S-formade värdefunktionen, se Figur 1, som teoretiskt sett är svagt konkav för 

vinster och svagt konvex för förluster. 
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Figur 1 – Kahneman och Tverskys (1991) S-formade värdefunktion  

 

 

Teorin om begränsad rationalitet, utvecklad av Herbert Simon, kan bidra till att förklara 

varför asymmetriska responser uppstår. Teorin utgör en central utgångspunkt för analys av 

ekonomiskt beslutsfattande och innebär att individer inte fullt ut kan bearbeta all tillgänglig 

information. Beslutsfattandet präglas istället av begränsningar i individers 

informationshämtning och kognitiva kapacitet (The Economist, 2009). Detta kan innebära att 

vissa typer av ekonomisk information, exempelvis negativa signaler eller ekonomiska 

försämringar, får större genomslag än positiva signaler, vilket potentiellt kan bidra till 

asymmetriska responser.  
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3. Tidigare forskning 

Tidigare forskning har visat att hushållens sentiment och förväntningar kan innehålla relevant 

information för penningpolitiken. Brenneisen (2020) undersökte hushållens ekonomiska 

sentiment som en möjlig informationskälla för centralbanker, särskilt när information om 

ekonomins tillstånd är ofullständig. Studien visade att mått på hushållens ekonomiska 

sentiment ofta används i praktiken av ekonomer, medier och institutioner för att bedöma 

ekonomins tillstånd, samtidigt som de sällan inkluderas i makroekonomiska modeller för 

penningpolitik. Detta pekar på ett gap mellan teori och praktik. Penningpolitiken kan även bli 

mer effektiv när sentiment används som en informationssignal, vilket tyder på att det inte 

enbart speglar nuläget utan även innehåller information om framtida ekonomisk utveckling. 

 

Tidigare forskning om hushållens reaktioner på penningpolitik har främst fokuserat på 

inflationsförväntningar, som används som ett mått på hur hushåll uppfattar framtida 

ekonomiska förhållanden och hur de tolkar ränteförändringar (ECB, u.å.a). Samtidigt fångar 

bredare indikatorer, såsom konfidensindikatorer, hushållens syn både på den egna ekonomin 

och den allmänna ekonomiska utvecklingen. Även om dessa mått speglar olika aspekter av 

förväntningar påverkas de av liknande makroekonomiska faktorer och kan därför förväntas 

reagera i samma riktning vid ränteförändringar. 

3.1 Asymmetriska och heterogena responser 

D'Acunto et al. (2024) visade att hushållens inflationsförväntningar påverkas av hur 

ekonomisk information uppfattas och att hushåll tenderar att reagera starkare på nyheter om 

stigande priser än om fallande. Högre inflation tolkas dessutom ofta som ett tecken på 

försämrade ekonomiska förhållanden snarare än starkare ekonomisk aktivitet. Detta kan bidra 

till att förklara varför hushållens ekonomiska sentiment inte nödvändigtvis reagerar 

symmetriskt på expansiva och kontraktiva räntechocker.  

 

Fler studier har indikerat på asymmetriska effekter av penningpolitiska förändringar. Ahn et 

al. (2024) fann asymmetriska effekter av bolåneräntor på husägares inflationsförväntningar, 

där effekten främst drivs av räntesänkningar. Studien pekade på att bolån kan utgöra en 

central förklaringskanal, där husägare i USA har starkare incitament än hyresgäster att 

uppmärksamma ränteförändringar. I linje med detta fann Claus och Nguyen (2020) att 
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inflationsförväntningarna reagerar asymmetriskt på åtstramningar och lättnader samt att de 

anpassas trögrörligt över tid. Samtidigt visade de att hushåll snabbt reviderar sina 

förväntningar gällande ekonomiskt läge och familjeekonomi. Detta är särskilt relevant för vår 

studie, eftersom konfidensindikatorn fångar bredare ekonomiska sentiment snarare än 

inflationsförväntningar. De fann även att konsumenters förväntningar skiljer sig mellan 

grupper, exempelvis utifrån ålder och boendeform, och att hushåll med bolån anpassar sina 

ekonomiska förväntningar baserat på sin ekonomiska situation. Detta tyder på att 

penningpolitik inte enbart påverkar hushåll via räntan i sig, utan även genom hur framtida 

ekonomiska utsikter tolkas. Resultatet är därmed förenligt med teorin om begränsad 

rationalitet, där hushåll har begränsad möjlighet att fullt ut bearbeta ny ekonomisk 

information. 

 

Wong (2015) visade att räntesänkningar även tenderar att ha större effekt än räntehöjningar, 

särskilt bland yngre hushåll som generellt har högre skuldsättning och större benägenhet att 

justera sina lån jämfört med äldre, vilka i större utsträckning har amorterat ned sina lån. 

Skillnaden mellan åldersgrupperna är tydligast vid expansiva chocker. Enligt D’Acunto et al. 

(2024) har tidigare forskning visat att erfarenheter av inflation kan påverka hur hushåll 

formar sina ekonomiska förväntningar. Yngre individers inflationsförväntningar reagerar 

starkare på ekonomiska chocker än äldres, vilket kan förklaras av deras kortare erfarenhet av 

inflation. Detta innebär att olika åldersgrupper kan tolka samma ekonomiska information 

olika.  

 

Skillnader i hur unga och äldre uppfattar framtiden bekräftas även empiriskt. Hjalmarsson 

och Österholm (2020) fann att yngre individer har högre förväntningar på 

bostadsprisökningar än äldre, vilket tyder på att framtidsförväntningar kan variera 

systematiskt med ålder. Högre bostadsprisförväntningar kan samtidigt öka pressen att spara 

och bidra till ekonomisk oro, särskilt om inkomsterna inte utvecklas i samma takt. Detta är 

relevant eftersom yngre hushåll ofta har mer osäkra ekonomiska förutsättningar, bland annat 

genom otrygga anställningsvillkor och högre skuldsättning (Jämställdhetsmyndigheten, 2025; 

Myndigheten för ungdoms- och civilsamhällesfrågor, 2022). I en svensk kontext har 

resultaten från Wong (2015) och Ahn et al. (2024) särskild relevans, då svenska hushåll är 

högt skuldsatta i internationell jämförelse (Finansinspektionen, 2024).  
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3.2 Medierapportering & konsumtion 

Det är dock inte självklart att hushållens ekonomiska sentiment reagerar direkt på 

penningpolitiska beslut, utan kan även bero på hur ekonomisk information uppfattas och 

tolkas. Easaw och Ghoshray (2011) visade att hushåll uppdaterar sina förväntningar gradvis 

eftersom det är kostsamt att kontinuerligt bearbeta ny makroekonomisk information. 

Samtidigt kan negativ ekonomisk information leda till snabbare justeringar av 

förväntningarna genom ökade incitament att söka information, där äldre individer tenderar att 

anpassa sig snabbare än yngre. I linje med detta visade Coibion et al. (2021) att hushållens 

inflationsförväntningar snabbt kan förändras när de får lättillgänglig information, trots 

begränsad kunskap om inflationsmålet. D’Acunto et al. (2024) påpekade dessutom att 

inflationsförväntningar ofta samvarierar med negativa nyheter om både den egna ekonomin 

och makroekonomin. Traditionella medier utgör dessutom en viktig informationskälla om 

inflation för många hushåll, vilket tyder på att medierapportering kan påverka hur 

ekonomiska förväntningar formas. Picault et al. (2022) lyfte även fram att media kan påverka 

ekonomiska förväntningar genom hur penningpolitik kommuniceras. 

 

Flera studier har pekat på att nyheter om EPU kan påverka hushållens förväntningar och 

sentiment, men resultaten är inte entydiga. Rooj et al. (2025) visade att EPU har en dämpande 

effekt på kortsiktiga inflationsförväntningar och kan leda till ökat sparande. Casey och Owen 

(2013) fann däremot inga signifikanta effekter av medierapportering på ekonomiskt 

sentimentet och menar att nyheter främst speglar den ekonomiska utvecklingen. Hushållens 

sentiment formas även i viss utsträckning relativt en referenspunkt.  

 

Tidigare forskning har även visat att förändrade ekonomiska situationer kan påverka 

hushållens konsumtionsbeslut. Claus och Nguyen (2020) visade att hushåll, efter 

penningpolitiska chocker, snabbt reviderar sin benägenhet att göra större inköp. Även 

D'Acunto et al. (2024) visade att tidigare forskning funnit att högre förväntad inflation i vissa 

fall kan öka konsumtionen genom tidigarelagda inköp inför förväntade prisökningar. I andra 

fall kan konsumtionen dämpas när det tolkas som en signal om negativ ekonomisk utveckling 

och försämrade framtida realinkomster. Effekten är dessutom heterogen och starkare bland 

individer med högre utbildning och finansiell förståelse.  
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Berggren och Strid (2025) visade att olika konsumtionskategorier reagerar olika starkt på 

ränteförändringar. Särskilt varaktiga varor, såsom motorfordon, är mer räntekänsliga eftersom 

dessa köp ofta avser större belopp och i högre grad finansieras med lån. Icke-varaktiga varor, 

såsom livsmedel, beskrivs däremot som mer nödvändiga och varierar därför mindre. Studien 

visade även att övriga tjänster, där bland annat hotell och restauranger ingår, är räntekänsliga. 

Effekten var dock inte lika stark som för varaktiga varor, särskilt motorfordon, vilket tyder på 

att hotell- och restaurangkonsumtion påverkas av räntechocker men i lägre grad än större och 

mer finansieringsberoende inköp. 

3.3 Formulering av hypoteser 

Vår studie har både en hypotesdriven del, baserad på värdefunktionen i prospektteorin och 

tidigare forskning, samt en explorativ del där medierapporteringens påverkan på sentiment 

och räntechockers påverkan på konsumtion analyseras. Mot bakgrund till teorin och den 

tidigare forskning har vi formulerat följande hypoteser: 

Tabell 1 – Hypotesformuleringar 

Hypotes 1 Kontraktiva räntechocker har en starkare negativ effekt på hushållens 

ekonomiska sentiment än den positiva effekt som expansiva räntechocker 

har. 

Hypotes 2 Den asymmetriska effekten av ränteförändringar på ekonomiska sentiment 

är starkare bland yngre hushåll än äldre hushåll. 
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4. Data 
Studien baseras på månadsdata från augusti 2004 till november 2025, vilket motsvarar 256 

observationer. Tidsperioden har valts utifrån datatillgänglighet, eftersom data för 1-månads 

SEK overnight index swap (STINA) saknas före augusti 2004 på grund av låg 

marknadslikviditet (Almerud et al., 2024). När EPU inkluderas begränsas 

undersökningsperioden till april 2025, eftersom denna data endast finns tillgänglig fram till 

denna tidpunkt. Detta innebär 249 observationer.  

4.1 Hushållens ekonomiska sentiment 

Konfidensindikatorn används för att sammanfatta hushållens syn på den ekonomiska 

situationen, både i nuläget och framåt, och baseras på enkätdata skapad av 

Konjunkturinstitutet (2026). Hushållens konfidensindikator beräknas som ett genomsnitt av 

nettotalen för fem frågor: fyra frågor om den egna och den svenska ekonomin, i nuläget 

respektive tolv månader framåt, samt en fråga om huruvida det är förmånligt att köpa 

kapitalvaror i nuläget. Eftersom svaren speglar aktuellt läge samt framtidstro, fungerar 

indikatorn som ett mått på hushållens ekonomiska sentiment.  

 

Konfidensindikatorn finns tillgänglig för delgrupperna 18–24, 25–34, 35–49 och 50–64 år, 

vilket innebär att analysen avgränsas till individer i huvudsaklig arbetsför ålder. Resultaten 

kan därför inte generaliseras till hela den svenska befolkningen. För att skapa två 

åldersgrupper konstruerades sammanvägda mått för 18–34 år respektive 35–64 år. Detta 

gjordes genom att vikta de ingående delgruppernas konfidensindikator utifrån deras relativa 

befolkningsstorlek (SCB, 2024; SCB, 2026a). Vikten för varje delgrupp beräknades som 

gruppens andel av den totala befolkningen i respektive övergripande åldersgrupp: 

       ​​ ​ ​ ​ ​                          (1) 𝑤
𝑖

=
𝑁

𝑖

𝑁
𝐺

 𝐺∊{18 − 34,  35 − 64},  𝑖∊ {18–24,  25–34,  35–49,  50–64}

där  är vikten för delgrupp i,  är antalet individer i delgrupp i, och  är det totala antalet 𝑤
𝑖

𝑁
𝑖

𝑁
𝐺

individer i den aktuella åldersgruppen . Utifrån vikterna beräknades därefter ett 𝐺

sammanvägt index för 18–34 år respektive 35–64 år som ett viktat genomsnitt av 

konfidensindikatorn för de ingående delgrupperna för samtliga månader: 
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​ ​ ​ ​ (2) 𝑁𝑦 𝑘𝑜𝑛𝑓𝑖𝑑𝑒𝑛𝑠𝑖𝑛𝑑𝑖𝑘𝑎𝑡𝑜𝑟
𝐺

=
𝑖

∑ 𝑤
𝑖

× 𝐾𝐼
𝑖

Figur 2 – Konfidensindikator 18–34 år jämfört med 35–64 år 

 

I Figur 2 visas den genomsnittliga konfidensindikatorn för åldrarna 18–34 år jämfört med 

35–64 år. De två åldersgrupperna följer generellt liknande trender, men den äldre 

åldersgruppen har legat på en något högre nivå under det senaste året. Konfidensindikatorn är 

standardiserad så att medelvärdet är 100 och standardavvikelsen 10 (Konjunkturinstitutet, 

2026). Ett värde över 100 indikerar därmed en starkare ekonomisk optimism än normalt, 

medan ett värde under 100 indikerar en mer pessimistisk syn på ekonomin.  

4.2 Räntechock 

För att undersöka räntechocker används förändring i styrräntan, som är hämtad från 

Riksbanken (2026b) och mäts i procent.  
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Figur 3 – Styrränta 2004–2025 

 

Figur 3 visar styrräntans utveckling i Sverige under perioden 2004–2025. Av figuren framgår 

att styrräntan låg på relativt höga nivåer i samband med den globala finanskrisen 2008, följt 

av en kraftig sänkning och en längre period av låga räntor. Under de senaste åren, särskilt från 

2022 och framåt, har räntan återigen stigit kraftigt till följd av hög inflation. 

 

Samtidigt speglar förändringar i styrräntan inte nödvändigtvis oväntade penningpolitiska 

beslut, då en stor del av ränteförändringarna kan vara förväntade av marknaden. För att 

isolera dessa överraskningar användes 1-månads SEK overnight index swap (STINA), 

uttryckt i procent, som ett högfrekvent marknadsbaserat instrument för oväntade 

penningpolitiska chocker (Almerud et al., 2024). Valet följer Almerud et al. (2024) och 

Sandström (2018), där STINA används som ett mått på kortsiktiga ränteförväntningar i 

Sverige. Almerud et al. (2024) är särskilt relevant eftersom studien konstruerar svensk data 

över högfrekventa marknadsreaktioner kring Riksbankens penningpolitiska kommunikation 

och använder STINA-räntor för att identifiera penningpolitiska chocker. Vid sammanställning 

av datan tilldelades månader utan penningpolitiska tillkännagivanden eller 

ränteöverraskningar värdet noll, i syfte att skapa en sammanhängande månadsserie för 

räntechocker. 

 

STINA mäter förändringen i marknadsräntor i ett snävt tidsfönster kring penningpolitiska 

tillkännagivanden, beräknat som skillnaden mellan median 20 minuter efter och 10 minuter 

före Riksbankens kommunikation (Almerud et al., 2024). Eftersom förändringen mäts i direkt 
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anslutning till beskedet fångar måttet oväntade penningpolitiska överraskningar snarare än 

bredare marknadsrörelser. Negativa värden innebär att marknadens korta ränteförväntningar 

justeras nedåt och tolkas därför som expansiva överraskningar, medan positiva värden tolkas 

som kontraktiva överraskningar. 

Figur 4 - 1-månads STINA över tid 

Figur 4 visar att expansiva STINA-chocker är mer extrema. De tydliga negativa 

STINA-chockerna kring finanskrisen visar att marknadens korta ränteförväntningar 

justerades kraftigt efter Riksbankens besked. Dessa expansiva chocker sticker ut under den 

studerade perioden och är större i absoluta värden än de kontraktiva chockerna. 

4.3 Kontrollvariabler 

För att kontrollera att den rätta effekten tillskrivs räntechocker inkluderades följande 

variabler: arbetslöshetstal för åldrarna 16–64 år (säsongsrensad), BNP-indikatorn (i 

logaritmerad nivå) och konsumentprisindex med fast ränta (KPIF, basår 2020, i logaritmerad 

nivå) samt real effektiv växelkurs (i logaritmerad nivå). Tillsammans fångar dessa centrala 

dimensioner av realekonomisk aktivitet och prisutveckling.  

 

Arbetslösheten anger andelen arbetslösa av antalet personer i arbetskraften för åldrarna 16–64 

och används för att kontrollera för utvecklingen på arbetsmarknaden, vilket kan påverka 

hushållens ekonomiska trygghet och förväntningar. BNP-indikatorn fungerar som ett mått på 

det allmänna konjunkturläget, eftersom den speglar utvecklingen i den totala ekonomiska 
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aktiviteten. KPIF inkluderas för att kontrollera för inflationsutvecklingen. Eftersom KPIF 

exkluderar den direkta effekten av förändrade bostadsräntor ger måttet en mer relevant bild 

av inflationen i en analys av penningpolitik (Almerud et al., 2024). KPIF är dessutom det 

inflationsmått som Riksbanken använder som målvariabel. Den reala effektiva växelkursen 

inkluderades för att fånga externa ekonomiska faktorer som kan påverka svensk ekonomi, 

exempelvis genom importpriser, inflation och finansiella förhållanden. Variabeln är särskilt 

relevant för Sverige som liten öppen ekonomi, eftersom den speglar kronans reala värde 

gentemot en handelsviktad korg av valutor (Bank for International Settlements [BIS], u.å.). 

Variabeln bidrar därmed till att fånga externa ekonomiska faktorer som kan påverka 

hushållens sentiment. Variabelvalet ligger i linje med Almerud et al. (2024), och motiveras av 

att dessa variabler fångar centrala aspekter av realekonomisk aktivitet, prisutveckling och 

externa förhållanden. Samtliga variabler är hämtade från SCB (2026b; 2026e; 2026f), 

förutom den reala effektiva räntan som är hämtad från BIS (2026). 

4.4 Explorativa analyser 

EPU är ett index över ekonomisk och politisk osäkerhet. Indexet baseras på artiklar, och kan 

därmed spegla medierapportering, som innehåller “ekonomi” eller “ekonomisk” för att 

representera E, “riksbank”, “centralbank”, “regering”, “departement” eller “reglering” för att 

representera P samt “osäkerhet” eller “oro” för att representera U. Artiklar som undersöks är 

från tidningarna Aftonbladet, Expressen, Dagens Industri och Svenska Dagbladet (Economic 

Policy Uncertainty, u.å.).  
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Figur 5 – Index över EPU över tid 

 

Figur 5 visar hur EPU har varierat över tid. Indexet är standardiserat så att 100 motsvarar 

genomsnittlig osäkerhet under perioden 1985-2009, där värden över 100 indikerar högre 

osäkerhet än normalt och värden under 100 lägre osäkerhet än normalt. Figuren visar att 

osäkerheten varit mer förhöjd sedan början av 2010-talet jämfört med tidigare delar av 

perioden.  

 

Som mått på konsumtion används SCB:s hushållskonsumtionsindikator (i logaritmerad nivå) 

(SCB 2026c). Indikatorn är ett månadsvis index över hushållens konsumtionsutgifter, där 

basåret 2021 motsvarar indexvärdet 100. Ett värde över 100 innebär att konsumtionen ligger 

över basårets genomsnittliga nivå, medan ett värde under 100 innebär en lägre 

konsumtionsnivå. I analysen används serien i fasta priser, vilket innebär att prisförändringar 

har rensats bort. Serien är även kalenderkorrigerad och säsongsrensad, vilket gör det möjligt 

att jämföra konsumtion mellan månader utan att resultaten i samma utsträckning påverkas av 

säsongsmönster eller skillnader i antal arbetsdagar. 

 

16 



 

Figur 6 – Index av total konsumtion över tid (basår 2021) 

 

Figur 6 visar utvecklingen i den totala konsumtionsindikatorn under den studerade perioden, 

där markeringen år 2021 visar basåret. Konsumtionen har en stigande trend under stora delar 

av perioden, men med en tydlig nedgång i samband utbrottet av coronapandemin 2020. 

Pandemin skapade ett osäkert konjunkturläge och hushållens konsumtion minskade mer än 

under tidigare konjunkturnedgångar (Riksbanken, 2023).  

 

Utöver total konsumtion undersöker vi även konsumtionskategorierna: i) detaljhandel med 

brett sortiment, mest livsmedel och dryck, ii) transporter och detaljhandel med och service av 

motorfordon, iii) restauranger, caféer, hotell och annan övernattningsservice. Indelningen 

baseras på tidigare forskning som visar att olika konsumtionskategorier skiljer sig åt i 

räntekänslighet (Berggren & Strid, 2025). Livsmedel representerar mer nödvändig 

konsumtion, motorfordon större och mer finansieringsberoende inköp, medan restaurang- och 

hotellbesök utgör mindre nödvändiga utgifter. Därmed möjliggör indelningen en mer 

nyanserad analys av hur konsumtionens respons på räntechocker varierar beroende på 

konsumtionens karaktär. 
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4.5 Deskriptiv statistik 

Tabell 2 – Deskriptiv statistik 

 HES 18-34 HES 35-64 Styrränta ∆ STINA EPU Total 
konsumtion, 
Index  (log) 

Min. 64.59 64.10 -1.75 -0.51 53.73 73.30 (4.295) 

1st Qu. 95.26 96.21 0.00 0.00 82.47 82.50 (4.413) 

Median 101.72 101.23 0.00 0.00 97.37 91.45 (4.516) 

Medelvärd
e 

98.56 98.76 -0.0009766 -0.003343 97.69 90.91 (4.505) 

3rd Qu. 104.88 105.56 0.00 0.00 109.68 99.30 (4.598) 

Max 113.41 113.34 1.00 0.15 185.69 107.60 

(4.678) 

Tabell 2 visar deskriptiv statistik för de huvudsakliga variabler som ingår i analysen. 

Hushållens ekonomiska sentiment har liknande genomsnittsnivåer för båda åldersgrupperna. 

Förändringar i styrräntan och variationer i STINA är i genomsnitt nära noll, vilket speglar att 

penningpolitiska förändringar ofta är små. Samtidigt visar minimi- och maximivärdena att 

större ränteförändringar förekommer under vissa perioder. Den deskriptiva statistiken (Tabell 

2) och tidsserien för STINA (Figur 4) visar även att chockerna inte är jämnt fördelade över 

tid. Expansiva STINA-chocker har större absoluta värden än kontraktiva chocker, vilket är 

relevant att beakta vid tolkningen av resultaten. EPU varierar kraftigt, vilket indikerar att 

graden av ekonomisk och politisk osäkerhet, rapporterat i media, har varierat betydligt under 

perioden. Även total konsumtion varierar över tid, dock inte i samma utsträckning som EPU. 

Total konsumtion undersöks i logaritmerade värden men redovisas även i indexerade värden 

för en enklare tolkning av siffrorna. 
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5. Metod 
Local projections (LP) möjliggör estimering av hur ränteförändringar påverkar hushållens 

ekonomiska sentiment över tid, inklusive asymmetriska effekter och skillnader mellan 

åldersgrupper. LP-estimeringen baserades på kodstruktur och metodupplägg i Adämmer 

(2019), med en anpassning efter vår studies datamaterial och specifikationer. Med LP 

estimeras impulssvar utan att det krävs en fullständig specifikation och skattning av det 

dynamiska systemet, såsom en vektorautoregression (VAR). I VAR-modeller bygger 

identifieringen ofta på en specifik variabelordning, exempelvis genom 

Cholesky-dekomposition, vilket kan göra resultaten känsliga för dessa antaganden. LP 

estimerar istället varje horisont separat, vilket innebär att metoden inte är beroende av samma 

typ av dynamiska systemspecifikation. Detta utgör en fördel, då det minskar risken för 

felspecificering. Metoden kan dessutom utökas till icke-linjära modeller genom att dela upp 

datan i två regimer med en binärvariabel, vilket möjliggör att fånga potentiell asymmetri vid 

räntechocker (Jordà, 2005; Adämmer, 2019). LP kräver inte stationära data för att ge 

tillförlitliga resultat (EconMacro, 2026), vilket motiverar användningen av icke-stationära 

variabler i analysen. I linje med Montiel Olea et al. (2025) estimerade vi initialt en stödjande 

VAR-modell som inkluderar utfalls- och impulsvariabler samt kontrollvariabler, i syfte att 

med hjälp av Akaikes informationskriterium (AIC) välja lämpliga kontrollvariabler och 

lagglängd till vår LP-modell. Utifrån AIC valdes lagglängden till tre. 

 

Eftersom den observerade räntechocken kan påverkas av samtida och förväntade 

makroekonomiska förhållanden användes STINA-chocken som instrument på styrräntan för 

att isolera den exogena variationen i räntechocken. 

​ ​ ​  (3) ∆𝑆𝑡𝑦𝑟𝑟ä𝑛𝑡𝑎
𝑡

= 𝑎
0

+ 𝑎
1
𝑆𝑇𝐼𝑁𝐴

𝑡
+ 𝑢

𝑡

där  avser den observerade räntechocken vid tidpunkt t, medan  är ∆𝑆𝑡𝑦𝑟𝑟ä𝑛𝑡𝑎
𝑡

𝑆𝑇𝐼𝑁𝐴
𝑡

instrumentvariabeln för räntechocken. Det predikterade värdet från denna regression, 

           ,  ∆𝑆𝑡𝑦𝑟𝑟ä𝑛𝑡𝑎
𝑡

= 𝑎
0

+ 𝑎
1
𝑆𝑇𝐼𝑁𝐴

𝑡

användes därefter som den instrumenterade räntechocken i LP-modellen. Instrumentets 

relevans undersöktes genom en first-stage-regression och ett robust Wald-test (Stock & Yogo, 
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2002). Resultatet, som redovisas i Appendix A, visar att STINA har en signifikant 

förklaringskraft för förändringen i styrräntan. 

 

För att undersöka skillnaden i sentimentens respons beroende på om det är en expansiv eller 

kontraktiv räntechock, estimerades en icke-linjär LP med instrumentvariabel (LP-IV), där 

ekvationen ser ut enligt följande (Jordà, 2005): 

            (4) 𝐻𝐸𝑆
𝑡+ℎ

=  α
ℎ

+ β
ℎ
+𝐷

𝑡
∆𝑆𝑡𝑦𝑟𝑟ä𝑛𝑡𝑎

𝑡
+β

ℎ
−(1 − 𝐷

𝑡
)∆𝑆𝑡𝑦𝑟𝑟ä𝑛𝑡𝑎

𝑡
+

𝑙=1

𝑝

∑ γ
ℎ
𝑋

𝑡−𝑙
(𝐴) +

𝑙=1

𝑝

∑ ϕ
ℎ
𝐻𝐸𝑆

𝑡−𝑙
+ ε

𝑡+ℎ

,   𝐻𝐸𝑆
𝑡+ℎ

∈ {18 − 34; 35 − 64} ℎ =  0,  ...  , 24.  

Där  avser hushållens ekonomiska sentiment vid horisont h efter tidpunkt t. Den 𝐻𝐸𝑆
𝑡+ℎ

instrumenterade räntechocken betecknas av , medan Dt är en binär ∆𝑆𝑡𝑦𝑟𝑟ä𝑛𝑡𝑎
𝑡

regimvariabel som baseras på tecknet hos den instrumenterade räntechocken. Variabeln antar 

värdet 1 vid positiva, kontraktiva räntechocker och 0 vid negativa, expansiva räntechocker. 

Valet av att använda en binär regimindelning istället för en kontinuerlig, likt Auerbach och 

Gorodnichenko (2011), motiveras av vår studies fokus på asymmetrier i penningpolitiska 

förändringar snarare än konjunkturberoende effekter. Vidare betecknar  en vektor av 𝑋
𝑡−𝑙

laggade kontrollvariabler, där p anger det totala antalet månadslaggar och l den specifika 

laggen,  i samtliga LP-modeller. I modellen ingår följande kontrollvariabler:  𝑝 = 3

 

Kontrollvariabler användes i modellerna för att säkerställa att den skattade effekten av 

räntechocken inte drivs av andra faktorer (Jordá, 2005). Deras inkludering ökar robustheten i 

LP-estimeringen, och urvalet bör vägledas av ekonomisk teori samt variablernas förmåga att 

förutsäga den aktuella utvecklingen. Samtidigt är det även viktigt att begränsa antalet 

kontrollvariabler för att bevara frihetsgrader (Montiel Olea et al., 2025). För att undersöka 

hur hushållens ekonomiska sentiment reagerar på en räntechock måste effekten isoleras vilket 

sker genom att inkludera laggade värden (Jordá, 2005), som syftar till att fånga den 

makroekonomiska miljö som redan fanns innan chocken inträffade. Kontrollvariabler fångar 
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således ekonomins dynamik och tidigare utveckling, snarare än att i sig utgöra de centrala 

förklaringsvariablerna.  

 

Vid estimering av LP kan problem med heteroskedasticitet och autokorrelation i residualerna 

uppstå vid skattning över flera horisonter. För att hantera detta användes heteroskedasticitets- 

och autokorrelationskonsistent standardfel enligt Newey och West (1987) och Jordá (2005), 

vilket möjliggör korrekta standardfel när OLS-antagandena inte är uppfyllda. 

 

För att visualisera de instrumenterade räntechockerna konstruerades impulssvar för 

icke-linjär LP-IV (Jordà, 2005). Eftersom modellen skattas separat för varje horisont h, utgör 

koefficienterna på den instrumenterade räntechocken de horisontspecifika impulssvaren. 

Därmed ges impulssvaren i de två områdena av: 

,​ ​  𝐼𝑅𝐹
ℎ
+ = β

ℎ
+ 𝐼𝑅𝐹

ℎ
− = β

ℎ
−

Dessa koefficienter användes för att analysera om hushållens ekonomiska sentiment reagerar 

asymmetriskt på kontraktiva respektive expansiva räntechocker. 

5.1 Explorativa analyser 

Osäkerhet kring ekonomi och politik uppmärksammas ofta i media, vilket möjliggör en snabb 

spridning av penningpolitisk information till hushåll. Mot denna bakgrund analyserades även 

hur hushållens ekonomiska sentiment påverkas av EPU, för att undersöka om 

medierapportering utgör en alternativ förklaringsfaktor till variationer i hushållens 

ekonomiska sentiment.  

 

Medierapportering analyserades i en linjär modell då syftet var att fånga den genomsnittliga 

effekten på sentimentet, snarare än att undersöka eventuella regimberoende effekter 

(Adämmer, 2019). Detta innebär att resultaten inte är direkt jämförbara med eventuella 

asymmetriska effekter av räntechocker. Linjär LP formuleras på följande sätt (Jordà, 2005): 

​ ​ ​ ​ ​ ​   (5) 𝐻𝐸𝑆
𝑡+ℎ

= β
ℎ
𝐸𝑃𝑈

𝑡
+

𝑙=1

𝑝

∑ γ
ℎ
𝑋

𝑡−𝑙
(𝐵) +

𝑙=1

𝑝

∑ ϕ
ℎ
𝐻𝐸𝑆

𝑡−𝑙
+ ε

𝑡+ℎ

,  𝐻𝐸𝑆
𝑡+ℎ

∈ {18 − 34; 35 − 64} ℎ =  0,  ...  , 24.  
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Eftersom räntechocker analyserades med en asymmetrisk ansats, medan 

medierapporteringschocker analyserades utan uppdelning efter chockens riktning, fångar 

analyserna olika aspekter av hur sentimentet påverkas. 

 

Vidare genomfördes en kompletterande analys av hushållens konsumtion. Syftet var att 

undersöka om penningpolitiska chocker får genomslag i hushållens konsumtionsbeteende. 

Medan ekonomiskt sentiment fångar hushållens förväntningar och upplevda ekonomiska 

situation, visar konsumtionsdata hur hushållen faktiskt anpassar sina ekonomiska beslut. 

Analysen bidrar därmed till att uppmärksamma betydelsen av räntekanalen respektive 

förväntningskanalen i hushållens respons på penningpolitiska chocker. Ekvation (6) används 

för samtliga konsumtionskategorier i analysen och bygger på samma specifikation som 

Ekvation (4), men där HES har ersatts för att analysera effekter på konsumtion. Modellens 

struktur och inkluderade kontrollvariabler är i övrigt oförändrade.  

 𝐾𝑜𝑛𝑠𝑢𝑚𝑡𝑖𝑜𝑛
𝑡+ℎ

=  α
ℎ

+ β
ℎ
+𝐷

𝑡
∆𝑆𝑡𝑦𝑟𝑟ä𝑛𝑡𝑎

𝑡
+β

ℎ
−(1 − 𝐷

𝑡
)∆𝑆𝑡𝑦𝑟𝑟ä𝑛𝑡𝑎

𝑡
+

​ ​ ​ (6) +
𝑙=1

𝑝

∑ γ
ℎ
𝑋

𝑡−𝑙
(𝐴) +

𝑙=1

𝑝

∑ ϕ
ℎ
𝐾𝑜𝑛𝑠𝑢𝑚𝑡𝑖𝑜𝑛

𝑡−𝑙
+ ε

𝑡+ℎ

 , 𝐾𝑜𝑛𝑠𝑢𝑚𝑡𝑖𝑜𝑛
𝑡+ℎ

∈ {𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑘𝑜𝑛𝑠𝑢𝑚𝑡𝑖𝑜𝑛; 𝑑𝑒𝑡𝑎𝑙𝑗ℎ𝑎𝑛𝑑𝑒𝑙; 𝑚𝑜𝑡𝑜𝑟𝑓𝑜𝑟𝑑𝑜𝑛𝑠ℎ𝑎𝑛𝑑𝑒𝑙; 𝑟𝑒𝑠𝑡𝑎𝑢𝑟𝑎𝑛𝑔ℎ𝑎𝑛𝑑𝑒𝑙}

 ​  ℎ =  0,  ...  , 24

 

5.2 Metodkritik 

En begränsning är att fler av de expansiva räntechockerna sammanfaller med finanskrisen 

samt har större absoluta värden än de kontraktiva chockerna. Detta innebär att vissa 

observationer kan få ett oproportionerligt stort genomslag i skattningarna för den expansiva 

regimen, vilket riskerar att påverka resultaten och försvåra tolkningen av de expansiva 

effekterna som isolerade effekter av penningpolitiken. Tenreyro och Thwaites (2016) visar att 
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penningpolitiska effekter inte nödvändigtvis ökar proportionellt med chockens storlek, vilket 

innebär att skillnader i magnitud kan påverka jämförelser mellan olika typer av chocker. 

Observerade asymmetrier i responsen i vår studie kan därmed delvis påverkas av skillnader i 

chockernas magnitud, snarare än enbart av skillnader i den marginella effekten per 

enhetsförändring. Detta bör beaktas vid tolkningen av resultaten.  

5.3 Användning av AI 

Scopus AI har använts som ett stöd för att identifiera relevanta vetenskapliga källor till den 

tidigare forskningen. Generativ AI Claude (Sonnet 4.6) och ChatGPT 5.3 har använts för att 

justera kod och förbättra figurernas utformning. ChatGPT 5.3 har även använts som ett 

språkstöd i arbetet med uppsatsen. Verktyget har använts för att omformulera meningar, 

förbättra grammatik och språk. Samtliga formuleringar och slutliga bedömningar har 

granskats av oss och vi tar fullt ansvar för uppsatsens innehåll.  
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6. Resultat  
Figur 7 visar impulssvaren för hushållens ekonomiska sentiment efter expansiva respektive 

kontraktiva räntechocker för olika åldersgrupper.  

Figur 7 – Respons av hushållens ekonomiska sentiment på räntechock  

 
Not: Värdena anger den skattade förändringen i konfidensindikatorn, i indexenheter, vid respektive horisont 
efter en räntechock. Linjerna visar skattade impulssvar. De skuggade områdena visar 95-procentiga 
konfidensintervall. 

På kort sikt indikerar resultaten begränsade effekter av expansiva räntechocker på hushållens 

ekonomiska sentiment, då impulssvaren huvudsakligen låg nära noll i Figur 7a och 7b. 

Kontraktiva chocker hade däremot tydligare initialt genomslag med negativa impulssvar, 

vilket antydde ett försämrat ekonomiskt sentiment under de första horisonterna. För 

åldersgruppen 35–64 antydde Figur 7b en kortsiktig asymmetri, där kontraktiva räntechocker 

initialt gav en mer negativ respons i hushållens ekonomiska sentiment än expansiva chocker 

gav i positiv riktning. Ett liknande, men något mindre tydligt, mönster observerades för 

åldersgruppen 18–34 i Figur 7a. Detta ligger i linje med tidigare forskning om asymmetriska 

responser vid räntechocker (Claus & Nguyen, 2020; Ahn et al., 2024), även om våra resultat 

skiljer sig från Ahn et al. (2024) vad gäller asymmetrins riktning. Mönstret är även förenligt 

med prospektteorins antagande om förlustaversion, där förluster väger tyngre än vinster.  

 

Figur 7 visar sammantaget en fördröjd respons, där impulssvaren var relativt begränsade på 

kort sikt men blev mer framträdande efter ungefär ett år. På längre horisonter rörde sig 
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impulssvaren gradvis uppåt för båda chocktyperna och åldersgrupperna, men de expansiva 

chockerna framstod som persistenta. Därmed blev det asymmetriska mönstret mindre 

framträdande på längre horisonter, vilket innebär att resultaten främst gav stöd för asymmetri 

på kort sikt. 

 

Den initiala responsen på en expansiv chock skilde sig något mellan åldersgrupperna. För 

yngre hushåll minskade sentimentet initialt, medan det ökade bland äldre hushåll. Trots den 

negativa responsen bland yngre hushåll framträdde fortfarande asymmetrisk respons, då den 

kontraktiva chocken hade tydligare negativ effekt än den expansiva chocken. Tolkningen i 

termer av förlustaversion bör dock göras med viss försiktighet, eftersom även den expansiva 

chocken initialt var förknippad med en svag negativ respons. Skillnaden mellan 

åldersgrupperna kan delvis förstås mot bakgrund av Easaw och Ghoshray (2011), som visade 

att äldre individer tenderar att uppdatera sina förväntningar snabbare än yngre. Vidare kunde 

vissa skillnader i responsmönster observeras mellan åldersgrupperna över horisonterna. 

Impulssvaren för gruppen 18–34 framstod som mer volatila, medan gruppen 35–64 visade en 

något jämnare utveckling. Trots dessa skillnader framträdde inga tydliga indikationer på att 

yngre hushåll skulle ha starkare kortsiktiga responser än äldre hushåll.  

6.1 Medierapportering 

Figur 8 visar impulssvaren för hushållens ekonomiska sentiment efter positiva 

medierapporteringschocker för olika åldersgrupper. 
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Figur 8 – Medierapporteringschock på hushållens ekonomiska sentiment 

 

Not: Y-axeln visar den skattade förändringen i konfidensindikatorn vid respektive horisont efter en 
medierapporteringchock. Eftersom chocken mäts som en enhets förändring i EPU-indexet ska värdena tolkas 
som effekten på sentimentet av en sådan förändring. Linjerna visar skattade impulssvar. De skuggade områdena 
visar 95-procentiga konfidensintervall kring punktskattningarna. 
 

Resultaten från Figur 8 visar att en positiv chock i medierapportering inte gav någon 

omedelbar effekt på det ekonomiska sentimentet för varken yngre eller äldre hushåll men att 

sentimentet dämpades på kort sikt. Effekten var däremot relativt begränsad i storlek. Därefter 

skedde en gradvis återhämtning, där impulssvaren övergick från negativa till främst positiva 

värden efter ungefär ett år, även om utvecklingen präglades av viss variation över tid.  

 

Med tanke på de svaga effekterna som urskiljdes framträdde endast begränsade skillnader 

mellan åldersgrupperna. De yngre hushållen hade en något mer volatil respons, främst under 

det första året. Den mer jämna responsen bland äldre hushåll är förenlig med Easaw och 

Ghoshray (2011), som också finner skillnader mellan yngre och äldre individers 

förväntningsbildning. Jämfört med räntechocker var responsen vid 

medierapporteringschocker svagare. 

6.2 Konsumtion 

Figur 9 visar impulssvaren för olika konsumtionskategorier efter expansiva respektive 

kontraktiva räntechocker. 
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Figur 9 - Handelsrespons på räntechocker 

 
Not: Y-axeln visar responsen i logaritmerade konsumtionsindex med basår 2021. Värdena kan tolkas 
approximativt som procentuella förändringar i konsumtionen relativt utgångsnivån, där exempelvis 0,01 
motsvarar ungefär 1 procent. Linjerna visar skattade impulssvar. De skuggade områdena visar 95-procentiga 
konfidensintervall kring punktskattningarna. 

Resultaten för total handel (Figur 9a) tyder på att styrräntechocker hade en begränsad effekt 

under stor del av horisonten. Både expansiva och kontraktiva räntechocker dämpade handeln 

initialt. För en expansiv chock framträdde dock en något mer positiv respons vid längre 

horisonter, vilket antyder att räntesänkningar kan bidra till högre konsumtion över tid. Den 

kontraktiva chocken var inledningsvis svagt negativ men rörde sig därefter mot noll. Mot 

denna bakgrund valde vi att undersöka om styrräntechockernas effekter skilde sig mellan 

olika varugrupper, eftersom vissa typer av konsumtion kunde antas vara mer räntekänsliga än 

andra (Berggren & Strid, 2025). 
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För detaljhandeln låg responsen på både expansiva och kontraktiva räntechocker (Figur 9b) 

mycket nära noll över nästan hela horisonten. Den expansiva chocken gav endast en svag 

positiv respons under vissa perioder, medan den kontraktiva chocken varierade kring noll och 

utan något tydligt negativt mönster. Skillnaderna mellan chocktyperna var därmed små, vilket 

innebär att resultaten inte gav något tydligt stöd för asymmetriska effekter inom 

detaljhandeln. 

 

Handel med motorfordon (Figur 9c) visade en mer tydlig respons på räntechocker än total 

konsumtion och detaljhandel. Båda typerna av räntechocker ledde initialt till dämpad handel 

med motorfordon. Den expansiva chocken ledde med viss fördröjning till en positiv 

utveckling, särskilt från horisont 17, medan den negativa responsen på den kontraktiva 

chocken gradvis avtog. Sammantaget gav resultaten ett tydligare stöd för asymmetriska 

effekter på längre sikt inom denna kategori, där uppgången efter expansiva chocker var större 

än nedgången efter kontraktiva chocker. Detta ligger i linje med Ahn et al. (2024), som visade 

att räntesänkningar hade ett tydligare genomslag än räntehöjningar. 

 

Restauranghandel (Figur 9d) visade också ett tydligare mönster än total handel och 

detaljhandel, även om utvecklingen var volatil och resultaten varierade relativt mycket över 

horisonterna. Vid båda typerna av chocker dämpades konsumtionen initialt, medan den 

expansiva chocken omkring månad åtta övergick till ökad konsumtion av restaurang-, café-, 

hotell- och övernattningstjänster, vilken därefter förstärktes gradvis. Samtidigt framträdde en 

viss asymmetri, där den negativa effekten av en kontraktiv chock var större än den positiva 

effekten av en expansiv chock. Detta kan tolkas i linje med teorin om förlustaversion, 

eftersom hushållen tycktes reagera starkare på räntehöjningar än på räntesänkningar. Vid 

längre horisonter rörde sig impulssvaren gradvis mot noll, innan de därefter blev mer 

positiva. 

6.3 Robusthetstest 
Robusthetstest genomfördes genom att inkludera EPU som kontrollvariabel (Appendix B, 

Figur B5) samt genom att variera lagglängden, istället för att endast utgå från AIC. 

Hannan-Quinns informationskriterium (HQ) föreslog två laggar, vilket därför undersöktes. 

Eftersom penningpolitikens genomslag kan vara fördröjt (Riksbanken, 2025b), undersöktes 
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även en längre lagglängd om sex laggar (Appendix B, Figur B1 & B2). I samtliga fall 

kvarstod det övergripande mönstret, även om effektens storlek varierade något.  

 

Ytterligare två tester på huvudmodellen genomfördes genom exkludering av variabler. Det 

ena testet exkluderade effekter från utlandet (Appendix B, Figur B3), medan det andra 

baserades på ett VIF-test där variabler med VIF-värde över fem exkluderades (Appendix B, 

Tabell B1 & Figur B4). Dessa två tester visade något större skillnader än de förstnämnda, då 

den asymmetri som tidigare observerades minskade.  

 

För den explorativa analysen med EPU estimerades modellen även utan styrräntan som 

kontrollvariabel. Resultaten, som redovisas i Appendix C, Figur C3, var i stort sett 

oförändrat, vilket tyder på att sentimentets respons på EPU inte drevs av inkluderingen av 

styrräntan i modellen. Som ytterligare robusthetskontroll genomfördes tester med alternativa 

lagglängder om två respektive sex laggar för EPU-analysen (Appendix C, Figur C1 & C2) 

samt för den explorativa analysen av total konsumtion (Appendix D, Figur D1 & D2). 

Huvudmönstret kvarstod i samtliga fall.  
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7. Diskussion 
Resultaten gav visst stöd för Hypotes 1, eftersom kontraktiva räntechocker på kort sikt hade 

ett något starkare genomslag på hushållens ekonomiska sentiment än expansiva räntechocker. 

Att asymmetrin främst framträdde på kort sikt ligger i linje med prospektteorins antagande 

om förlustaversion. Samtidigt blev det asymmetriska mönstret mindre framträdande över tid, 

vilket innebär att stödet för Hypotes 1 främst var begränsat till kortare horisonter. Att 

resultaten delvis skiljer sig från tidigare forskning kan även bero på de svenska förhållandena, 

där styrräntan under stora delar av den studerade perioden var historiskt låg. Enligt 

prospektteorin sker värderingen relativt en referenspunkt snarare än från den absoluta nivån, 

vilket innebär att ränteförändringarna kan ha uppfattats som relativt små och därmed 

begränsat skillnaden mellan upplevda vinster och förluster. Tolkningen av asymmetrin 

kompliceras dock av att de expansiva räntechockerna har större magnitud än de kontraktiva, 

vilket kan påverka jämförbarheten mellan impulssvaren. För Hypotes 2 fanns däremot inget 

tydligt stöd, visserligen hade yngre hushåll mer volatila responser, men inte genomgående 

starkare responser än äldre hushåll. Tvärtom framträdde den tydligaste initiala asymmetrin 

snarare för gruppen 35–64 år. 

 

Kopplingen till Claus och Nguyen (2020) stärker tolkningen att hushållens förväntningar om 

ekonomiskt läge kan justeras redan på kort sikt, vilket kan förklara varför asymmetrin främst 

framträdde initialt i vår studie. Detta ligger även i linje med Coibion et al. (2021), som visade 

att hushåll snabbt kan förändra sina förväntningar. Att responserna samtidigt hade en större 

effekt på längre horisonter kan bero på att penningpolitikens effekter successivt får 

genomslag i ekonomin (Riksbanken, 2025), exempelvis genom förändrade boendekostnader. 

De framträdande responserna på längre horisonter bör tolkas med försiktighet, eftersom det 

då blir svårare att isolera effekten av den initiala räntechocken från andra ekonomiska 

förändringar och gradvisa anpassningar. 

 

Att både expansiva och kontraktiva räntechocker på längre horisonter samvarierade med 

förbättrat sentiment antyder att hushållens sentiment inte enbart påverkas av räntans direkta 

effekt på det ekonomiska utrymmet, utan även av vilken information ränteförändringen 

signalerar om det makroekonomiska läget. En kontraktiv räntechock kan exempelvis tolkas 

som en signal om ekonomisk styrka eller stabiliserad inflation, vilket kan bidra till ett mer 
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positivt sentiment (D'Acunto et al., 2024). På längre sikt är det däremot svårare att avgöra hur 

stor del av responsen som faktiskt beror på den ursprungliga räntechocken. 

 

Att den tydligaste initiala asymmetrin framträdde för gruppen 35-64 år kan tolkas utifrån 

skillnader i referenspunkter och erfarenhet av olika räntelägen. Yngre hushåll har generellt en 

kortare erfarenhetshorisont och kan därför tänkas utgå i större utsträckning från den rådande 

räntemiljön när de formar sina förväntningar. Äldre hushåll kan däremot ha en bredare 

historisk kontext, vilket kan bidra till att de tolkar ränteförändringar på ett annat sätt och 

därmed uppvisar en tydligare initial skillnad mellan expansiva och kontraktiva chocker. 

Samtidigt avviker detta mönster delvis från tidigare forskning. Enligt Wong (2015) borde 

yngre hushåll, med större skuldsättning, reagera starkare positivt på räntesänkningar genom 

lägre lånekostnader. Att detta inte tydligt observerades här kan tyda på att tolkningen av 

ränteförändringar som ekonomiska signaler spelar en viktig roll, särskilt på kort sikt. För 

yngre hushåll kan signaler om exempelvis försämrade ekonomiska utsikter väga något tyngre, 

vilket kan hänga samman med att de potentiellt har mindre ekonomiska buffertar.  

 

Resultaten bör sammantaget tolkas med viss försiktighet. Även om yngre hushålls impulssvar 

framstod som mer volatila över tid, finns inget tydligt stöd för att deras responser är starkare 

än de äldre hushållens på kort sikt. Detta kan indikera att de yngre hushållens förväntningar i 

högre grad formas av aktuell och framträdande information, vilket kan kopplas till begränsad 

rationalitet där individer inte tenderar att bearbeta all tillgänglig information. Äldre hushåll 

hade däremot ett något stabilare responsmönster. Samtidigt var fler impulssvar relativt 

begränsade och asymmetrin framträdde främst på kort sikt. Den begränsade asymmetrin kan 

tyda på att hushållens ekonomiska sentiment är ett relativt brusigt mått, som påverkas av flera 

samtidiga faktorer utöver penningpolitiska förändringar. En möjlig förklaring är att 

sentimentet kan vara svårare att använda för att isolera penningpolitikens effekter än mer 

specifika förväntningsmått, såsom inflationsförväntningar.  

7.1 Medierapportering 

Resultaten visade att en positiv chock i medierapportering dämpade sentimentet tidigt i båda 

åldersgrupperna, men effekterna var små och avtog relativt snabbt över tid. Den initiala 

nedgången ligger i linje med Rooj et al. (2025) och kan tolkas som att hushåll blir mer 

försiktiga i sin ekonomiska planering. Yngre hushåll reagerade även något mer volatilt än 
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äldre på dessa chocker, liknande det mönster som observerades under de senare horisonterna 

för kontraktiva chocker. Detta kan tyda på att unga hushåll är mer känsliga för osäkerhet och 

potentiellt ökade räntekostnader, medan expansiva räntechocker inte skapar samma grad av 

oro. 

 

Det bör noteras att jämförelsen mellan räntechocker och medierapporteringschocker inte är 

direkt, då analyserna fångar olika aspekter av hur sentimentet påverkades. Resultaten 

indikerar istället att hushåll tenderar att förändra sina ekonomiska bedömningar mer vid 

penningpolitiska förändringar än vid rapportering i media. Responsen av medierapportering 

framstod som betydligt svagare än av räntechocker, vilket syns i de stora skillnaderna i skalan 

mellan impulssvaren i Figur 7 och Figur 8. En möjlig tolkning är att direkta ekonomiska 

förändringar har större betydelse för hushållens ekonomiska bedömningar än 

informationsbaserade förändringar i osäkerhet. 

 

Samtidigt är det möjligt att medierapporteringens betydelse underskattas. I linje med teorin 

om begränsad rationalitet kan hushåll ha svårt att tolka komplex information om 

ekonomisk-politisk osäkerhet. Medierapportering kan därmed fungera som en förenklad 

tolkning av ekonomiska händelser och påverka hur hushåll uppfattar penningpolitiska 

förändringar. Även om resultaten indikerar att direkta ränteförändringar har större betydelse 

för hushållens ekonomiska sentiment, kan medierapportering fortfarande bidra till hur dessa 

förändringar tolkas och upplevs av hushållen.  

7.2 Konsumtion 

Analysen av konsumtionen visade att räntechocker även var förknippade med förändringar i 

hushållens faktiska konsumtionsbeteende, men att responsen varierade mellan olika 

konsumtionskategorier. Effekterna var inte helt enhetliga över horisonterna, vilket tyder på att 

hushållens konsumtionsanpassning kan bero på vilken typ av utgift som påverkas. 

Konsumtionskategorier som motorfordons- och restauranghandel framstod som mer känsliga 

för räntechocker, medan mer nödvändiga utgifter hade mer begränsade responser. Detta kan 

bero på att större eller mer varaktiga varor i högre grad kan skjutas upp eller minskas vid 

förändrade ekonomiska förutsättningar (Claus & Nguyen, 2020), medan nödvändig 

konsumtion är svårare att anpassa på kort sikt. 
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Resultaten kan därmed kopplas till räntekanalen, där förändrade räntor påverkar hushållens 

ekonomiska utrymme och finansieringskostnader. Sammantaget indikerar 

konsumtionsanalysen att penningpolitiska chocker kan ha betydelse för hushållens faktiska 

ekonomiska beteende, men att genomslaget varierar mellan olika typer av konsumtion. 

 

För total handel var responserna relativt begränsade och framträdde främst vid längre 

horisonter, vilket kan indikera att hushållens konsumtionsbeslut inte anpassas omedelbart till 

förändringar i styrräntan. Att expansiva räntechocker först senare följdes av en mer positiv 

respons kan tyda på att penningpolitikens konsumtionsstimulerande effekter får genomslag 

gradvis (Riksbanken, 2025). D'Acunto et al. (2024) visar samtidigt att ekonomiska 

förväntningar kan påverka konsumtion olika beroende på hur hushåll tolkar signalen, 

antingen som skäl att tidigarelägga inköp eller som tecken på försämrade framtidsutsikter.  

 

När konsumtionen bröts ned på olika varugrupper framträdde tydligare skillnader. Kategorin 

motorfordonsrelaterad handel visade relativt tydliga responser på räntechocker. Detta kan 

delvis förklaras av att kategorin omfattar större och mer räntekänsliga utgifter, exempelvis 

handel med motorfordon, där finansieringskostnader kan spela en viktig roll (Berggren & 

Strid, 2025). Den positiva responsen på expansiva chocker framträdde dessutom först efter en 

viss fördröjning, vilket kan indikera att räntesänkningar behöver få genomslag i hushållens 

finansieringsvillkor innan effekterna blir synliga i faktisk konsumtion. Samtidigt antyder den 

negativa initiala responsen på kontraktiva chocker att hushåll tenderar att skjuta upp större 

och mer räntekänsliga inköp när lånekostnaderna ökar. Resultaten kan relateras till Ahn et al. 

(2024), som visar att hushållens låneexponering och boendeform kan påverka hur de reagerar 

på ränteförändringar. Även om deras studie fokuserar på husägare och inflationsförväntningar 

snarare än konsumtion, är resonemanget relevant för motorfordonshandel eftersom större 

inköp ofta påverkas av finansieringsvillkor.  

 

Restauranghandel visade också ett visst asymmetriskt mönster, där kontraktiva räntechocker 

dämpade konsumtionen initialt, medan expansiva chocker först efter viss fördröjning gav en 

mer positiv respons. Detta indikerar att hushåll relativt snabbt anpassar mindre nödvändig 

konsumtion när det ekonomiska utrymmet förändras, eftersom restaurangbesök och liknande 

utgifter är förhållandevis lätta att minska eller skjuta upp. Att den negativa initiala responsen 

blev mindre tydlig över tid kan samtidigt tyda på gradvis anpassning, eller på att andra 

makroekonomiska händelser får större betydelse vid längre horisonter. Responsen bör därför 
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tolkas med viss försiktighet, eftersom den därmed blir svårare att entydigt koppla till den 

ursprungliga räntechocken. 

 

För detaljhandel framträdde däremot inga tydliga asymmetriska effekter. De begränsade 

responserna kan bero på att kategorin i större utsträckning består av nödvändiga varor som 

hushåll behöver konsumera oavsett ränteläge. Detta kan göra konsumtionen mindre känslig 

för ränteförändringar och därmed dämpa den samlade responsen. 

 

Sammantaget indikerar resultaten att penningpolitikens genomslag varierar mellan olika typer 

av konsumtion. Medan vissa konsumtionskategorier framstod som relativt känsliga för 

räntechocker visade andra mer begränsade responser. Detta tyder på att hushållens 

konsumtionsanpassning inte är enhetlig, utan varierar beroende på konsumtionens karaktär 

och hur lätt olika utgifter kan skjutas upp eller anpassas vid förändrade ekonomiska 

förutsättningar. Samtidigt bör resultaten tolkas försiktigt, eftersom impulssvaren inte följer 

helt jämna mönster över horisonterna och observerade asymmetrier delvis kan påverkas av 

skillnader i chockernas magnitud. 
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8. Slutsats 
Syftet med uppsatsen var att undersöka hur hushållens ekonomiska sentiment i Sverige 

påverkas av expansiva och kontraktiva räntechocker, samt om responsen skiljer sig mellan 

unga och äldre hushåll. Genom att skatta räntechockernas effekter över olika horisonter gav 

vår studie visst stöd för Hypotes 1 om att svenska hushålls ekonomiska sentiment reagerar 

asymmetriskt på räntechocker på ett sätt som är förenligt med förlustaversion, men främst på 

kort sikt. Däremot fann vi inget tydligt stöd för Hypotes 2, att yngre hushåll reagerar starkare 

än äldre, även om deras responser framstår som mer volatila över tid. 

 

Vidare genomfördes två explorativa analyser. I den första analysen undersökte vi om 

medierapportering, mätt genom EPU, har ett starkare samband med hushållens ekonomiska 

sentiment än räntechocker. Resultaten visade dock att hushållens ekonomiska bedömningar 

förändras tydligare vid räntechocker än vid medierapportering. I den andra analysen 

undersökte vi hur faktisk konsumtion reagerade på räntechocker. Konsumtionsanalysen 

visade att genomslaget i faktisk konsumtion främst framträder i kategorier där hushåll lättare 

kan skjuta upp eller anpassa sina utgifter, såsom motorfordons- och restauranghandel. Detta 

tyder på att räntechocker inte påverkar konsumtionen homogent, utan att effekten beror på 

konsumtionens karaktär och hushållens möjligheter att anpassa sitt beteende.  

 

En möjlig vidareutveckling är att undersöka om effekten av räntechocker på hushållens 

ekonomiska sentiment varierar beroende på konjunkturläget. Genom att dela in den svenska 

datan i exempelvis expansions- och recessionsperioder skulle framtida studier kunna 

analysera om sentimentets respons är tillståndsberoende. Detta skulle bredda analysen från 

skillnader mellan kontraktiva och expansiva räntechocker till att även omfatta hur det 

makroekonomiska läget påverkar hushållens reaktion på penningpolitik. En annan möjlig 

vidareutveckling är att analysera om räntechockens storlek påverkar styrkan i hushållens 

respons. Detta skulle kunna visa om större räntechocker ger oproportionerligt stora effekter 

än mindre chocker. 
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Appendix A 

Tabell A1 – First stage-test för STINA 

Variabel Koefficient Robust Standardfel t-värde p-värde 

STINA 2.52 0.48 5,26 < 0.001 

Not: Den beroende variabeln är förändringen i styrräntan. Kontrollvariabler inkluderar arbetslöshet, 
BNP-indikator, KPIF och REER. Robusta standardfel enligt HC1 används. Det robusta Wald-testet ger en 
first-stage F-statistika på 27,62, vilket överstiger den vanligt använda gränsen om F > 10 för svaga instrument 
(Stock & Yogo, 2002). 
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Appendix B 

Figur B1 och B2 visar robusthetstester där huvudmodellen estimeras med två respektive sex 

laggar istället för tre. 

Figur B1 – Robusthetstest med två laggar: sentimentrespons efter räntechocker 

 
Not: De skuggade områdena visar 95-procentiga konfidensintervall kring punktskattningarna.  

Figur B2 – Robusthetstest med sex laggar: sentimentrespons efter räntechocker 

 
Not: De skuggade områdena visar 95-procentiga konfidensintervall kring punktskattningarna.  
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Figur B3 visar ett robusthetstest för att undersöka skillnader vid exkludering av effekter från 

utlandet. 

Figur B3 – Robusthetstest huvudmodell utan REER som kontrollvariabel 

 
Not: De skuggade områdena visar 95-procentiga konfidensintervall kring punktskattningarna. Testet inkluderar 

tre laggar. 

Figur B4 visar ett robusthetstest baserat på VIF-testet i Tabell B1, där modellen estimeras 

utan KPIF och BNP-indikatorn på grund av relativt hög multikollinearitet.  

Tabell B1 – VIF-test 

Variabel VIF-värde 

Förändring styrränta 1,728460 

STINA 1,669109 

BNP-indikator 9,456488 

Arbetslöshetstal 1,299915 

REER 4,264010 

KPIF 9,784201 
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Figur B4 – Robusthetstest huvudmodell utan KPIF och BNP-indikator  

 
Not: De skuggade områdena visar 95-procentiga konfidensintervall kring punktskattningarna. Testet inkluderar 

tre laggar. 

Figur B5 visar ett robusthetstest där EPU inkluderas som kontrollvariabel i huvudmodellen. 

Figur B5 – Robusthetstest med EPU som kontrollvariabel: sentimentrespons efter 

räntechocker 

 
Not: De skuggade områdena visar 95-procentiga konfidensintervall kring punktskattningarna. 
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Appendix C 

Figur C1 och C2 visar robusthetstester för medierapporteringsanalysen, där modellen 

estimeras med två respektive sex laggar. 

Figur C1 – Robusthetstest med två laggar: sentimentrespons efter mediarapporteringchock 

 
Not: De skuggade områdena visar 95-procentiga konfidensintervall kring punktskattningarna. 

Figur C2 – Robusthetstest med sex laggar: sentimentrespons efter mediarapporteringchock 

 
Not: De skuggade områdena visar 95-procentiga konfidensintervall kring punktskattningarna. 
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Figur C3 visar ett robusthetstest för medierapporteringsanalysen där förändring i styrräntan 

exkluderas som kontrollvariabel 

Figur C3 – Robusthetstest av EPU-modellen: Exkludering av förändrings i styrräntan 

 
Not: De skuggade områdena visar 95-procentiga konfidensintervall kring punktskattningarna. 
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Appendix D 

Figur D1 och D2 visar robusthetstester för konsumtionsanalysen där modellen för total 

handel estimeras med två respektive sex laggar.  

Figur D1 – Robusthetstest med två laggar: total konsumtionsrespons efter räntechocker 

 
Not: De skuggade områdena visar 95-procentiga konfidensintervall kring punktskattningarna. 

Figur D2 – Robusthetstest med sex laggar: total konsumtionsrespons efter räntechocker 

 
Not: De skuggade områdena visar 95-procentiga konfidensintervall kring punktskattningarna. 
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