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— Penningpolitikens effekt pa finansiella variabler

Sedan februari 2015 har Riksbanken gradvis sankt reporantan fran noll ner till -0,50 procent, genomfort
omfattande kop av statsobligationer och dessutom haft sarskild beredskap att intervenera pa valutamark-
naden. Detta ar en i ett historiskt perspektiv ovanlig penningpolitik. Penningpolitiken har paverkat de sam-
lade finansiella férhallandena i en expansiv riktning, med ett tydligt genomslag pa korta och langa rantor

samt kronans vaxelkurs.

Sedan borjan av 2015 har Riksbanken gradvis sankt
reporantan fran noll till -0,5 procent och aviserat kop av
allt stérre volymer av statsobligationer uppgaende till
sammanlagt 290 miljarder kronor i slutet av 2017. En
overgripande analys visar att penningpolitiken under de
senaste tva aren har haft ett tydligt genomslag pa manga
finansiella variabler. Penningpolitiken har vidare paverkat
den ekonomiska utvecklingen och inflationen positivt. Det
forefaller sa har langt inte heller ha uppstatt nagra tydligt
negativa sidoeffekter, se kapitel 1.1

Marknadsrantorna har fallit
Sankningarna av reporantan under noll sedan borjan av
2015 har fatt ett tydligt genomslag pa de korta marknads-
rantorna, ungefar pa samma satt som nar reporantan ar
positiv.'” De korta marknadsrantorna har totalt fallit med
70-80 rantepunkter (hundradels procentenheter) jamfort
med reporantan som sankts med 50 rantepunkter (se dia-
gram 2:7). Interbankrantor och statsobligationsrantor
med |6ptider upp till ungefar fem &r &r nu negativa.'®
Aven de langre statsobligationsrantorna har sjunkit na-
got sedan borjan av 2015 da Riksbanken boérjade képa
statsobligationer. Exempelvis var rantan pa en tioarig no-
minell statsobligation 30-40 rantepunkter lagre vid ars-
skiftet 2016/17 an tva ar tidigare. Hittills under 2017 har
de dock stigit marginellt, vilket ar i linje med utvecklingen
internationellt. Sammantaget har bade korta och langa
statspappersrantor fallit patagligt sedan reporantan
sankts under noll och Riksbanken bérjade kopa statsobli-
gationer (se diagram 2:12).

16 En langre fordjupning om effekterna av Riksbankens penningpolitik inklusive en
diskussion om sidoeffekterna finns dven i rapporten Redogorelse for penningpoliti-
ken 2016.

17 Det finns tillfallen da marknadseffekterna varit de omvénda, till exempel i april
2015 da réantor steg och kronan forstarktes efter Riksbankens annonsering att utéka
kopen av statsobligationer. Detta berodde sannolikt pa att marknadsaktorer da hade
forvantat sig en annu mer expansiv politik an den som annonserades.

18 Rikshankens kop av statsobligationer har ocksa bidragit till att korta statsobligat-
ionsrantor har sjunkit, se dven ”Statsobligationskopen pressar ner lang- och kortran-
tor” i Penningpolitisk rapport oktober 2016.
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Anm. Horisontell axel avser 16ptid i ar. Nollkupongrantor interpolerade
fran statsskuldsvéxlar och statsobligationer med Nelson-Siegel-metoden.

Kalla: Riksbanken

Rantan pa reala statsobligationer, som Riksbanken ko-
per sedan april 2016, har sjunkit med en procentenhet se-
dan Riksbanken inlett sina kop.

En vanlig metod for att mata effekterna pa finansiella
variabler &r att titta pa vad som hander nar penningpoli-
tiska beslut annonseras.'® Ett beslut som dr mer expansivt
an vantat bor leda till att korta och langa réntor sjunker
och att kronans vaxelkurs forsvagas. De totala effekterna
ar sannolikt storre an de uppmatta annonseringseffek-
terna eftersom finansiella variabler kan ha paverkats saval
fére som en tid efter besluten. 2° Om marknadsaktérerna
helt eller delvis forutsett atgarderna har de reflekterats i
priserna redan fore annonseringen. Men da detta kan ha

19 Har mats effekten som férandringen under dagen da besluten har annonserats. Att
méta annonseringseffekter ar en vanlig metod for att mata hur centralbankers till-
gangskop paverkat finansiella priser, se exempelvis Gagnon J., Raskin M., Remache J.
och Sack B. (2011), “The Financial markets Effects of the Federal reserve’s LargeScale
Asset Purchases”, International Journal of Central Banking Vol. 7 No. 1. Metoden an-
vands eftersom erfarenheter av tillgdngskopens effekt ar begransade.

20 For att diskutera effektiviteten av obligationskopen kan det ocksa vara viktigt att
berdkna matt pa hur stor effekten pa rantorna &r for en viss volym av ovantade kop.
Se De Rezende, R.B, Kjellberg, D och Tysklind, O, ”Effekter pa finansiella priser av Riks-
bankens statsobligationskdp”, Ekonomiska kommentarer nr 13, 2015.
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skett gradvis och under en langre tid ar det betydligt sva-
rare att identifiera effekterna och kunna koppla ihop dem
med Riksbankens kép.2!

Den sammanlagda effekten vid annonseringarna har
inneburit att rantan pa tioariga nominella obligationer har
fallit med 25 rantepunkter (se diagram 2:13). For reala
statsobligationer har fallet varit ungefar dubbelt sa stort,
cirka 50 rantepunkter. Detta méater dock effekterna i den
utstrackning annonseringarna varit ovantade.

Diagram 2:13. Totala annonseringseffekter pa utvalda
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Anm. Staplarna visar den sammanlagda effekten av annonseringarna,
matt som summan av férandringarna i respektive variabel under de dagar
annonseringarna har gjorts. For utlaningsrantor till hushall och foretag ar
effekten beraknad som forandringen mellan januari 2015 och december
2016.

Kalla: Riksbanken

Lagre rantor till hushall och féretag

Rantorna som hushall och foretag moéter har under pe-
rioden med negativ repordnta paverkats pa ett lite an-
nat satt an tidigare. Normalt brukar inlaningsrantorna
falla nar reporéntan faller. Bankerna har dock valt att
inte infora negativa inldningsrantor for de flesta av sina
kunder, vilket gor att de i genomsnitt ligger kvar nara
noll (se diagram 2:14).22 Att inl&ningsrantor, vid nuva-
rande repordntenivd, i allmanhet inte skulle bli negativa
var ocksa vantat.

Utlaningsrantorna till foretag har sjunkit mer an
reporantan sedan borjan av 2015, medan utlaningsran-
torna till hushall sjonk framst under bérjan av 2015 och
har darefter varit ungefar oférandrade. Att nedgangen har

21 Aven det faktum att likviditeten i ekonomin kar nar Riksbanken koper statsobli-
gationer kan ha en expansiv penningpolitisk effekt. Se Alsterlind J, Erikson H, Sand-
strom M och Vestin D, ” Hur kan kop av statsobligationer géra penningpolitiken mer
expansiv?”, Ekonomiska kommentarer nr 12, 2015.

dampats beror delvis pa att bankernas finansieringskost-

nader inte har sjunkit lika mycket som reporantan, vilket i
sin tur beror pa att de inte infort negativa inlaningsrantor
for hushall och de flesta foretag.

Kronan har blivit svagare

Penningpolitiken har ocksa paverkat kronans vaxelkurs.
Effekten av annonseringarna har sett olika ut for vaxel-
kursen mot euron respektive den amerikanska dollarn.
Vid annonseringarna har kronan totalt férsvagats med
néstan 1 procent mot euron.?* Aven fér kronan ar dock
den samlade effekten av penningpolitiken storre dn vad
som fangas av forandringarna i samband med annonse-
ringarna. Kronan hade sannolikt varit betydligt starkare
idag om inte Riksbanken bedrivit en sa expansiv pen-
ningpolitik. | slutet av 2016 var kronan betydligt sva-
gare mot dollarn och nagot svagare mot euron, dn tva
ar tidigare. Under 2017 har kronan varit i princip oférand-
rad mot euron medan den starkts nagot mot dollarn.

Diagram 2:14. Reporinta samt in- och utlaningsrénta till
hushall och foretag, nya avtal
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Anm. MFl:s genomshittliga in- och utlaningsranta for hushall och féretag.

Kallor: SCB och Riksbanken

22 De flesta finansiella foretag samt vissa storre icke-finansiella foretag och kommu-
ner moter negativa inlaningsrantor. Av tekniska skél redovisas dock den negativa inla-
ningsrantan ofta som en avgift och syns darfor inte alltid i statistiken fran SCB.

23 Att effekterna skiljer sig at mellan valutorna beror pa att ocksa andra faktorer an
penningpolitiken paverkar valutarérelserna.
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