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Ekonomiska kommentarer

Ekonomiska kommentarer &r korta analyser om relevanta fragor for Riksbanken. De

kan forfattas av bade enskilda direktionsledamoter och medarbetare pa Riksbanken.

Medarbetares kommentarer godkanns av avdelningschef medan direktionsledamo-
terna sjalva ansvarar foér innehallet i sina kommentarer.




Sammanfattning

Henrik Erikson, David Vestin?!

Vi undersoker samvariationen mellan den svenska styrrantan och en bred uppsattning
lanerantor under en period da styrrantan saval sankts till negativa nivaer som hojts
dérifran. Under perioden har styrréntan har haft ett, mer eller mindre, fullt genomslag
pa genomsnittet av dessa rantor.

L Forfattarna ar djupt tacksamma for Daniel Hanssons hjalp med och radgivning om statistiska data. Vi vill
dven tacka Lars E O Svensson, Stefan Laséen, Ulf Soderstrom, Bjorn Lagerwall, Jesper Hansson, Jens Iversen,
Meredith Beechey Osterholm och Mikael Apel fér vardefulla kommentarer. Eventuella kvarvarande felaktig-
heter ar forstas vara egna. Asikterna i denna kommentar ar forfattarnas egna och inte nddvandigtvis Riks-
bankens eller Riksbankens direktions.



Vilket genomslag har styrrantan haft?

De senaste aren har flera centralbanker sankt sina styrrantor till negativa nivaer.
Dessa atgérder tycks pa ett effektivt sitt ha sinkt ranteldget i ekonomin.? Nar det gil-
ler Sverige har effektiviteten dock kommit att diskuteras. Eggertson m.fl. (2019) hav-
dade att lanerantorna slutade reagera pa forandringar i styrrantan nar denna blev till-
rackligt negativ. Baserat pa data Over listade borantor fann de till och med en episod
med ett negativt genomslag, det vill sdga det fanns en period da lanerantorna steg nar
styrréntan sanktes. | Erikson och Vestin (2019) undersokte vi faktiska lanerantor fran
monetdra finansiella institut (MFI) och fann att genomslaget fran styrrantan, éver tid,
varit relativt gott. Vi argumenterade dven for att det var svart att undersoka effekten
precis vid en styrranteférandring, dels eftersom enskilda serier visade en viss variation
och dels eftersom genomslaget kunde komma saval fore som efter forandringen.

De data som anvéandes i saval Eggertson m.fl. (2019) som Erikson och Vestin (2019)
tackte perioden fram till dess att Riksbanken hade sankt styrrantan till -0,50 procent.
Mellan 2019 och 2020 hojde dock Riksbanken styrrantan tillbaka till noll dar den se-
dan I&g under covidkrisen.? Sdledes har vi nu inte bara fler observationer utan dven
observationer da styrrdntan har hojts fran negativa nivaer. Detta ger oss en mdjlighet
att battre analysera om lanerantorna har svarat pa styrranteférandringar och om det
fanns en tid da genomslaget var negativt sa som foreslagits av Eggertson m.fl. (2019).
Om det fanns en tidpunkt da lanerdntorna steg pa grund av att styrrantan sanktes sa
bor vi forvanta oss att lanerantorna faller nar styrréantan ater hojs. Syftet med denna
kommentar ar darfor att, i ljuset av dessa nya data, uppdatera bedéomningen av styr-
ranteforandringars genomslag pa laneréntor.

| Erikson och Vestin (2019) anvande vi disaggregerade data fran MFl:er, sdsom deras
utlaningsrantor for konsumtions- och bostadslan samt utlaningsrantor till icke-finansi-
ella foretag.

| denna kommentar kommer vi att anvanda en volymviktad utlaningsranta aggregerad
over alla foretag och hushall, oavsett lanets &ndamal. Denna utlaningsranta publiceras
av SCB och baseras pa samma data som de disaggregerade serierna. Fér denna korta
uppdatering anser vi att denna serie ar tillrdcklig. Eftersom underliggande data ar des-
amma bor vi nd samma slutsatser som om vi hade utgatt fran enskilda ranteserier,
dven om vi nu inte kommer att kunna félja den enskilda variationen mellan styrrantan
och varje enskild serie.

Aktorerna i ekonomin kan lana genom att emittera vardepapper eller genom att lana
fran ett monetart finansiellt institut. Vi kommer presentera data som visar genomsla-
get for var och en av dessa tva finansieringskallor.

2Se Tenreyro (2021) for en farsk genomgang.

3 Riksbanken hojde styrrantan fran -0,50 till -0,25 procent i januari 2019 och fran -0,25 till 0 procent i janu-
ari 2020. De tva hojningarna annonserades i december 2018 respektive december 2019.



Vi kommer att se att aktorer som onskar lana pengar moter rantor som foljer styrran-
tan val, dven vid negativa nivaer pa styrrantan. Foljaktligen hittar vi inget som tyder
pa att det skulle ha funnits en period med ett negativt genomslag.

Genomslag pa penningmarknadsrantor

Sedan 2013 publicerar SCB data over faktiska réantor som institutioner betalat nar de

emitterar vardepapper direkt pa finansiella marknader.* Diagram 1 visar den genom-
snittliga rdntan for nyligen emitterade penningmarknadsinstrument, denominerade i
svenska kronor, for en uppsattning lantagare.> Atminstone under den korta tid som vi
har data for, sa verkar dessa rantor ha foljt styrrantan val, dven da denna var negativ.

Diagram 1. Penningmarknadsrintor samvarierar starkt med styrrintan®
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Kallor: SCB och Macrobond.

Not. Skalstegen pa vanster och hoger axel ar identiska.

De utgivna vardepapperen i figuren avser ett volymviktat genomsnitt for papper, denomine-
rade i svenska kronor, med en ursprunglig [6ptid kortare &n 1 ar, utgivna av icke-finansiella fo-
retag, kommuner och staten.

4 Detta ger ett mer exakt matt pa de rantor som lantagare faktiskt moter an de listade indikativa priser som
finansiella intermediarer tillhandahaller och som anvandes i Erikson och Vestin (2019).

5 Penningmarknadsinstrument refererar har till instrument med en aterstaende 16ptid som understiger 12
manader. Dessa ar, generellt sett, nollkupongsinstrument. Mer exakt visar Diagram 1 den volymviktade, ge-
nomsnittliga, vad som i marknadsterminologi kallas for "yield to maturity’ for penningmarknadsinstrument
emitterade under en viss manad. Vi anvander har "ranta” synonymt med "yield to maturity’.

6 Diagrammen i denna kommentar visar data pa den frekvens som de publiceras. Saledes visas styrrantan pa
dagsbasis och marknadsrantor och utlaningsrantor fran MFI pa manadsbasis.



Korrelationen mellan dessa marknadsrantor och styrrantan ar sldende med marknads-
rantor som foljer styrrantan val, saval nar styrrantan sanks ned till negativa nivaer
som nar den ater hojs till noll.

Marknadsbaserad finansiering utgor dock mindre &n 25 procent av den totala finan-
sieringen, denominerad i svenska kronor, for icke-finansiella féretag och nara noll for
hushallen. Den 6vervagande delen av féretagens och hushallens finansiering i svenska
kronor kommer fran MFl:.er. Hur deras utlaningsrantor foljer styrréantan ar saledes av-
gorande for det allmanna genomslaget och vi gar darfor over till att titta pa hur dessa
rantor utvecklats.

Genomslag pa MFl:ernas utlaningsrantor

SCB samlar in data 6ver faktiska rantor i nya avtal fran de banker och andra kreditgi-
vande institut som tillsammans kallas for monetara finansiella institut, MFI. Data-
materialet kan delas upp i undergrupper enligt Tabell 1.

Tabell 1. Undergrupper fér nya avtal
Klicka har for att ange enhet/underrubrik.

Grupp | Réantebind- Beskrivning Genom-
ningstid snittlig
volymvikt
A >3 manader Denna grupp bestar bland annat av de bo- 15%

stadslan som hushall tar till fast ranta.

B <3 manader | Denna grupp bestar exempelvis av hushalls 32%

bostadslan, billan och andra 1dn med en be-

talningsplan och med en rorlig ranta kopp-
lad till en referensranta.

C Ej angiven Denna grupp bestar av en bred uppsattning 53%
|an sasom kortkrediter och andra typer av
transaktionskonton och, for hushall, kon-

sumtionsldn med kort aterbetalnings-
tid/forfalloperiod. Rdntebindningstiden for
dessa |an ar i allmdnhet mycket kort, ofta
kortare &n 3 manader.”

Anm. Genomsnittlig volymvikt refererar till det aritmetiska medelvardet av varje grupps vikt mellan
juni 2010 och mars 2021.

Kélla: SCB, Riksbanken.

SCB publicerar pa manadsbasis ett volymviktat genomsnitt av alla nya avtal, aggrege-
rat éver alla hushall och icke-finansiella féretag.? Eftersom den genomsnittliga rante-
bindningstiden ar kort for saval grupp B som grupp C, hade dessa kunnat jamforas
med styrrantan. SCB publicerar en tidsserie for lanerantor for grupp B. Denna grupp
star dock for en relativt liten del av mangden nya avtal och saknar manga viktiga Ian,

7 For dessa generellt sett korta |an anses det totala utestdende beloppet utgéra ett nytt avtal.
8 Dessa data finns i tabell 8.3.1 i finansmarknadsstatistiken publicerad av SCB



som alla de konsumtionslan som ingar i grupp C. SCB publicerar inga separata utla-
ningsrantor for grupp C men val for utlaningsrantor for “samtliga 1an”, vilket ar ett ag-
gregat av grupp A, B och C. Eftersom andelen nya avtal som har en rantebindningstid
langre 3 manader &r relativt liten ar den genomsnittliga rantebindningstiden relativt
kort aven for gruppen “samtliga 1an”. Darfér bedomer vi den som jamférbar med styr-
rantan. Eftersom vi inte vill exkludera stora kategorier 1an sa kommer vi att illustrera
genomslaget med en tidsserie for lanerdntor for just denna kategori “samtliga lan”,
som vi visar i Diagram 2. | appendix visar vi dven hur den smalare gruppen, réntebind-

ningstider upp till 3 mdnader, utvecklats over tiden.

Diagram 2. Néstan fullt genomslag pa MFl:ernas genomsnittliga laneréantor
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Kalla: SCB och Macrobond.

Not. Skalstegen ar identiska pa vanster och hoger skala.

| Diagram 2 framgar att det finns en tydlig koppling mellan styrrantan och den genom-
snittliga ranta som foretag och hushall moter. Detta monster géller dven i perioder
med rantehojningar och rantesankningar da styrréantan ar negativ. Om vi undersodker
vara data i figuren finner vi att genomsnittsrantan var drygt 50 rantepunkter lagre un-
der perioden nér styrrantan var -0,50 procent jamfort med perioden oktober 2014 till
februari 2015 nar styrrantan var 0 procent. Efter det att styrrantan hojdes med totalt
50 réntepunkter tillbaka till 0 procent sa har utlaningsréntorna, i genomsnitt, stigit
med ungefar 50 rantepunkter. Slutsatsen blir att det nastan varit fullt genomslag fran
styrrantan till utlaningsrantorna, dven da styrrantan varit negativ.

Detta resultat ar férvanande, eftersom det under perioden forekommit flera handel-
ser som skulle kunna paverka rantenivaer vid sidan av styrranteforandringar. Exem-
pelvis har det tillkommit nya regleringar som kan paverka bankernas kostnader for



1&n.° Riksbanken har dessutom gjort vissa justeringar i styrsystemet som skulle kunna
paverka korta penningmarknadsrantor’®. Utéver detta har nya aktorer slagit sig in pa

lanemarknaden vilket bade har paverkat konkurrensen samt lett till att SCB under pe-
rioden har utékat kretsen av rapporterande finansiella institut.!

| ljuset av dessa strukturella forandringar ska man vara forsiktig med att dra alltfor
stora vaxlar pa genomslaget av enskilda réanteforandringar. Det gar helt enkelt inte att
exakt faststdlla hur gott genomslaget av penningpolitiken varit nar styrrantan varit ne-
gativ, men Diagram 2 ger vid handen att en god gissning ar att styrranteférandringar
fortsatter att vara ett effektivt satt att paverka de rantor som hushall och foretag mo-
ter, dven da nivan pa styrrantan ligger nagot under noll.

9 Exempelvis har det inforts ett riskviktsgolv for bolan och vi har fatt nya likviditetsregleringar.

10 Svenska banker kan vélja mellan att halla centralbanksreserver i f Riksbankscertifikat, till en ranta motsva-
rande Riksbankens styrrédnta, eller som inlaning pa konto i Riksbanken till en ranta motsvarande Riksban-
kens styrranta minus 10 rantepunkter. Ar 2020 begransade Riksbanken den erbjudna volymen Riks-
bankscertifikat vilket fick den genomsnittliga rantan pa centralbanksreserver att sjunka nagra rantepunkter
under styrrantan.

11 De senaste aren har nya aktorer tillkommit, inte minst aktorer som erbjuder konsumtionslan, vilka har
tagit marknadsandelar fran traditionella aktorer. | april 2019, utokade darfor SCB antalet inrapportorer for
att reflektera denna forandring. Eftersom de medtogs fran ett specifikt datum kan detta ha medfort ett
brott i serien.



Slutsatser

| denna kommentar har vi visat hur Riksbankens styrranta samvarierar
med de rantor som lantagare moter under en period som innehaller sa-
val sankningar av styrrantan ner under noll som héjningar tillbaka upp till
noll. Vi hittar en stark samvariation mellan dessa rantor, dven nar styr-
rantan varit negativ. Dessutom verkar sankningar av styrrantan leda till
lagre lanerdntor och hojningar till hdgre, oavsett nivan pa styrrdantan.
Styrrantan verkar saledes ha varit ett effektivt instrument for att styra 13-
nerantorna, dven vid svagt negativa nivaer.
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APPENDIX — En alternativ ranteserie

| detta appendix illustrerar vi genomslaget fran styrrdantan pa en alterna-
tiv utlaningsranta fran MFI.

Lanerdantor med rantebindningstider upp till 3 manader

| denna ekonomiska kommentar har vi illustrerat genomslaget fran styrrantan pa MFI-
ernas utlaningsrantor. Vi valde da det bredast mojliga mattet pa utlaningsranta, det

som SCB kallar "samtliga 1an”, for att fa med sa manga lanekategorier som mojligt.

Nedanstaende graf visar ett alternativt smalare matt, namligen nya avtal med en ran-
tebindningstid upp till 3 manader, det vill sdga grupp B i Tabell 1.

Diagram A. Styrranta och MFl:ers utlaningsrdnta, nya avtal, rantebindningstid upp
till 3 manader.
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2,2 —Riksbankens styrrinta (vinster)
2 -
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1,4 f
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—Genomsnittlig MFI utlaningsranta till hushall 3,5
och icke-finansiella foretag, nya avtal,
rantebindningstid <= 3m (hoger)

N S
Kélla: SCB och Macrobond.

Not. Skalstegen ar identiska pa vanster och hoger skala.
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