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| ett staff memo kan medarbetare pa Riksbanken offentliggtra kvalificerade analyser i
relevanta fragor. Det ar en tjanstemannapublikation som ar fri fran policyslutsatser
och individuella stallningstaganden i aktuella policyfragor. Publikationen godkanns av
berérd avdelningschef. De asikter som uttrycks i staff memos ar forfattarnas egna och
ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.




Inledning

Sammanfattning

Hur paverkas svenska bankers listade bolanerantor av Riksbankens styr-
ranteforandringar — och férandras genomslaget nar styrrantan ar nega-
tiv? Denna studie ger ny, datadriven insikt i hur penningpolitiken paver-
kar bolanerantorna — inte bara i genomsnitt, utan bank fér bank och dag
for dag. Fokus ligger pa hur snabbt och hur mycket rantorna tenderar att
justeras efter ett besked, och hur detta monster forandras i olika rante-
miljoer, sarskilt nar styrrantan ar negativ. Studien visar bade hur bolane-
rantorna brukar reagera efter ett rantebesked, och forsdker dessutom
skilja ut den del av fordandringarna som troligen beror just pa Riksbankens
beslut — snarare dn pd andra faktorer som kan paverka bade bordntor
och styrrantan samtidigt. Pa sa satt belyser studien penningpolitikens ge-
nomslag over tid, vad som driver férandringarna och hur monstret varie-
rar i olika rantelagen.

Genomslaget pa boldnerantor ar tydligt men sker gradvis. For rantor med
kort bindningstid dar genomslaget i stort sett fullstandigt, medan det ar
svagare for langre bindningstider — vilket dr vantat. Nar styrréantan ar ne-
gativ forsvagas genomslaget. Till skillnad fran vissa tidigare studier tyder
resultaten inte pa att transmissionen bryts helt, utan snarare pa en grad-
vis forsvagning. Studien bidrar darmed med ny kunskap om hur effektiv
penningpolitiken ar i olika rantelagen.

For hushall med boldn innebar detta flera saker. For det forsta paverkas
boldnerantor med kort bindningstid tydligt av Riksbankens besked, men
justeringarna sker ofta stegvis. Det innebér att hushallen inte moter hela
ranteforandringen omedelbart, utan ges viss tid att anpassa sig — till ex-
empel genom att se 6ver sin ekonomi, omforhandla lanevillkor eller ju-
stera sin konsumtion. FOr det andra reagerar bankerna olika snabbt och
mycket, vilket gor det maojligt att sanka sina kostnader genom att jamfora
rantor. | ett negativt rantelage ar genomslaget svagare, vilket innebar att
hushall kanske inte kan rakna med lika stor lattnad vid rantesdankningar
nar styrrantan ar nara sin lagstaniva.

Forfattare: Stefan Laséen, verksam vid Avdelningen for penningpolitik®

1 Stort tack till Mikael Apel, Carl-Andreas Claussen, Mattias Erlandsson, Mathias Klein, Conny Olovsson och
Anders Vredin for vardefulla synpunkter, samt till Christina Sahlberg pa Compricer och Ragnar Enger Ju-
elsrud for att ha delat med sig av data Over listade boldneréntor.



Inledning

Inledning

Hur snabbt och i vilken omfattning anpassar svenska banker sina listade bolanerantor
efter ett rantebesked fran Riksbanken?? Den fradgan star i centrum fér denna studie.
Sarskilt intressant ar hur detta genomslag ser ut i olika rantemiljéer — exempelvis vid
negativa styrrantor — och om bankernas beteende skiljer sig at beroende pa om rén-
tan hojs eller sanks.

Penningpolitikens genomslag till hushallens lanekostnader ar en viktig del av trans-
missionen till realekonomin.? Men vad hinder nér styrrintan faller under noll? Kan
banker da fora vidare réantebeskedet till bolanekunderna pa samma satt som tidigare
—eller ’kollapsar’ genomslaget vid den effektiva nedre gransen (ELB)?* Internationella
studier, daribland Adolfsen och Spange (2020) och Eggertsson m.fl. (2024), tyder pa
att transmissionen till just bolanerantor férsvagas nar réntan ar negativ. Denna studie
undersoker fragan i svensk kontext med nya metoder och data.

Analysen bygger pa paneldata med daglig frekvens under perioden 2009-2025, och
omfattar nio svenska bankers listade bolanerdantor med olika bindningstider. Den in-
leds med en deskriptiv hdndelseanalys dar forandringar i bolanerantor fore och efter
styrrantebesked visualiseras for svenska banker over flera ar. Denna ansats ger en in-
tuitiv bild av hur snabbt och i vilken riktning rantorna ror sig.

For att kunna dra slutsatser om kausalitet anvands sedan en lokal projektionsmetod
(Jorda, 2005), kombinerad med en tvastegs instrumentalvariabelstrategi. Genom att
instrumentera forandringen i styrrantan med ovdntade marknadsreaktioner pa Riks-
bankens penningpolitiska besked — matt via forandringar i 1-ariga swaprantor — isole-
ras den exogena komponenten i penningpolitiken. Modellen skattas dag for dag efter
ett besked, vilket gér det maijligt att studera dynamiken i bankernas ranteanpassning.
Att studera samvariation mellan styrrantor och bolanerantor kan vara tillrackligt om
fokus ligger pa prognoser eller korrelationer. Men for att forsta de bakomliggande or-
sakssambanden — vilket ar vad denna analys syftar till — krdvs en kausal analys.

En sarskild podng med analysen ar att den mojliggdr jamforelser mellan olika penning-
politiska regimer: perioder med positiva rantor, negativa rantor och perioder dar

2 Listrantor ar de rantesatser som bankerna offentligt annonserar som sina standardrantor for bolan. Dessa
fungerar som utgangspunkt i forhandlingar och kan ofta justeras beroende pa individuella faktorer sdsom
lanebelopp, belaningsgrad, kundens kreditvardighet och 6vriga affarer med banken. Det &r darfor vanligt att
kunder forhandlar sig till en lagre rénta an den annonserade listréantan. Eftersom rabatterna i regel férhand-
las i samband med att lanet laggs om och darefter kan galla under flera ar, innebar forandringar i listran-
torna att dven de rantor hushallen faktiskt betalar tenderar att samvariera med listrantor over tid.

3 Se aven Kaplan och Njie (2024), som studerar hur penningpolitiken paverkar den rorliga bolanerantan i
Sverige. De utvecklar ett ramverk dar genomslaget paverkas av bankernas inlaningsbas och kansligheten i
inlaningsrantor, och finner ett nagot lagre genomslag i den senaste rantehojningscykeln jamfort med tidi-
gare. Till skillnad fran min analys studerar de inte den dagliga dynamiken kring rantebesked, utan fokuserar
pa variation over policycykler. Vara ansatser ar dirmed olika men kompletterande: medan Kaplan och Njie
bidrar med en strukturell och 6versiktlig tolkning, fokuserar denna studie pa den kortsiktiga reaktionen i
banker och mojliggor en kausal tolkning av genomslaget fran styrrantan till listade bolanerantor. Se ocksa
Erikson och Vestin (2019, 2021).

4 Den effektiva nedre gransen ar den niva dar ytterligare sankningar av styrrantan bedéms ge begransade
eller negativa effekter pa ekonomin. ELB behover inte sammanfalla med noll, utan kan vara negativ, bero-
ende pa institutionella och finansiella forhallanden.
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styrrdntan ar vid den nedre gransen. Genom att interagera styrranteférandringen
med en indikator for ELB-perioder kan genomslaget jamféras mellan normala tider
och da styrréntan ar negativ.

Resultaten visar att svenska banker systematiskt anpassar sina listade bolanerantor
efter forandringar i styrrantan — bade vid hojningar och sankningar, och dven for ran-
tor med langre bindningstid. Effekten ar tydlig men sker med viss efterslapning, och
genomslaget ar storre for korta an langa loptider. FOr rantor med kortare bindningstid
(tre manader och ett ar) ar genomslaget i genomsnitt fullstandigt, det vill saga lika
stort som styrrantehéjningen efter en till tva manader. For rantor med tre ars bind-
ningstid ar genomslaget cirka 75 procent efter tva manader.

Vid en fordjupad analys framkommer att det penningpolitiska genomslaget ar ungefar
halften sa stort under negativa réantor som i normala perioder. Denna skillnad &r stat-
istiskt signifikant och robust mot olika specifikationer. Till skillnad fran Eggertsson
m.fl. (2024), som finner ett mer abrupt brott i penningpolitikens effektivitet vid nega-
tiva rantor, visar den har panelanalysen att styrrantan fortsatt har effekt — men att
styrkan i genomslaget minskar.

Analysen bidrar med férdjupad forstaelse av penningpolitikens genomslag till bolane-
marknaden pa flera satt. Den bygger pa paneldata pa daglig frekvens fran flera
svenska banker under en lang tidsperiod, vilket mojliggér en mer detaljerad och bank-
specifik bild an vad tidigare tidsseriestudier kunnat ge. Genom att estimera effekter av
exogena férandringar i penningpolitiken med hjalp av hogfrekventa instrument skapas
battre forutsattningar for att tolka resultaten i kausala termer. Dessutom satts resul-
taten in i relation till bade svenska och internationella studier, med sarskilt fokus pa
hur den svenska boldnemarknaden reagerar i ett negativt rantelage.

Sammantaget bidrar analysen med ny empirisk evidens till diskussionen om penning-
politikens effektivitet bade vid positiva och negativa rantor.

Hur andrar bankerna sina listade
bolanerdantor — en inledande deskriptiv
analys

For att beskriva hur svenska banker justerar sina listade bolanerantor i samband med
forandringar i styrrantan anvander jag till att borja med en enkel deskriptiv ansats.
Syftet ar att visualisera den genomsnittliga anpassningen av bolanerantor efter ett
styrréantebesked — utan att &nnu gbra nagra antaganden om kausalitet eller andra fak-
torer som kan paverka bolanerantorna.

Analysen bygger pa en sa kallad "hdndelsestudie"-ansats dar jag identifierar ett antal
tydligt avgransade perioder kring Riksbankens styrrantehdjningar respektive -sank-
ningar. For varje sadan handelse skapas en "eventtid" med dag O satt till dagen for
rantebeskedet, och sedan féljs varje bank éver 30 dagar fore och 30 dagar efter denna
dag. Den ranta som studeras ar bankens listade bolaneranta med vald bindningstid
(t.ex. 3 manader), justerad sa att den ar noll vid dag -30. Detta gor att alla serier kan
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jamforas visuellt, oavsett niva. For att dven mojliggéra kvantitativ jamforelse mellan
olika hdndelser och banker berdknas en enkel genomslagskvot: varje banks bolaneran-
teférandring divideras med den samtidiga férandringen i styrrantan. Exempelvis: om
en banks rorliga bolaneranta hojs fran 3,00 till 3,15 procent i samband med att Riks-
banken hojer styrrantan med 25 punkter, innebar det en bolaneranteférandring pa 15
punkter. Kvoten blir da 0,6, vilket visar att banken fort vidare 60 procent av héjningen.

Den Oversta vanstra panelen i diagram 1 visar utvecklingen av listade bolanerantor
med tre manaders bindningstid i samband med styrrantesankningar. Varje gra linje re-
presenterar en enskild banks beteende vid ett visst sdnkningsbesked, medan den
svarta linjen visar styrrantans ackumulerade forandring éver tid. Den réda linjen visar
genomsnittet for alla banker per tidsperiod, och den bla linjen medianen. Detta moj-
liggor bade analys av central tendens och spridning i bankernas beteende. Den
oversta hogra panelen i diagram 1 visar motsvarande bild vid styrrantehéjningar.
Strukturen ar identisk, vilket gér det maijligt att jamféra hojningar och sankningar di-
rekt.

De tva panelerna i diagram 1 illustrerar flera viktiga monster:

e Tydligt genomslag dver tid. | bada fallen anpassar bankerna sina listade rantor
gradvis efter styrrantebeskedet. En stigande trend observeras vid hjningar, och
en fallande vid sankningar.

e HOg samvariation. | genomsnitt ror sig de listade rantorna i samma riktning som
styrréntan, dven om justeringstakten varierar over tid och mellan banker.

e Forvantanseffekter fore beskedet. Justeringar sker inte enbart efter Riksbankens
beslut. Det ar tydligt att banker ofta agerar i forvag — sarskilt vid rantehdjningar.
Medan medianbanken vanligtvis justerar bordntan efter beskedet, tenderar me-
delvardet att forandras redan innan. Detta antyder att vissa banker prisar in kom-
mande fordndringar tidigare, vilket kan spegla bade marknadsférvantningar och
strategiska 6vervaganden.

e  Asymmetrisk anpassning? Vid en forsta anblick verkar rantesdnkningar sla ige-
nom snabbare an hojningar — medianlinjen faller brantare i den 6vre vanstra pa-
nelen i diagram 1 an den stiger i den hogra. Men detta monster kan bero pa speci-
fika episoder, t.ex. finanskrisen 2008—2009. Mer formella metoder kravs for att
avgora detta (se senare avsnitt).

e Spridning mellan banker. Det finns betydande variation mellan banker och éver
tid, vilket illustreras av de manga gra linjerna i diagrammen. Vissa banker justerar
snabbt, andra mer forsiktigt. Det tyder pa att skillnader i affarsmodell, riskbena-
genhet eller kundbas kan paverka hur och nér rantorna andras. For detaljerade
resultat per bank, se appendix.



Hur dndrar bankerna sina listade bolanerdntor — en inledande deskriptiv analys

Diagram 1. Normaliserad fordndring av listade bolanerdantor med 3 manaders och 1
ars bindningstid 30 dagar fore och 30 dagar efter styrrinteforiandringar.

Procent av styrranteférandringen.
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Anm. Diagrammet visar den normaliserade forandringen i listade bolanerantor med 3 mana-
ders (6versta tva diagrammen) respektive 1 ars bindningstid (nedre tva diagrammen), fran 30
dagar fore till 30 dagar efter en férandring av styrrantan. Férandringen uttrycks som procent av
den aktuella forandringen i styrréantan. Varje tunn linje representerar en enskild héjnings- eller
sankningsepisod for en bank i urvalet, dar bordntan satts i relation till nivan 30 dagar fore Riks-
bankens réantebesked. For att mojliggora jamforelse mellan olika episoder har varje banks bo-
ranteforandring delats med motsvarande foréndring i styrrantan. Tidsaxeln visar antal dagar
fore och efter ranteférandringen (som sker vid tidpunkt 0). Den svarta linjen visar den genom-
snittliga utvecklingen av den normaliserade styrréantan. Den réda linjen visar det aritmetiska
medelvdrdet och den bl3 linjen medianen av bankernas boranteférandringar vid varje tidpunkt.

Kalla: Riksbanken, Compricer och egna berdkningar.
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Diagram 2. Normaliserad fordndring av listade bolanerantor med 3 ars och 5 ars
bindningstid 30 dagar fore och 30 dagar efter styrranteférandringar.

Procent av styrranteférandringen.
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Anm. Diagrammet visar den normaliserade forandringen i listade bolanerantor med 3 ars
(6versta tva diagrammen) respektive 5 ars bindningstid (nedre tva diagrammen), fran 30 dagar
fore till 30 dagar efter en férandring av styrrantan. Férandringen uttrycks som procent av den
aktuella férandringen i styrrantan. Varje tunn linje representerar en enskild hojnings- eller
sankningsepisod for en bank i urvalet, dar bordntan satts i relation till nivan 30 dagar fore Riks-
bankens réantebesked. For att mojliggora jamforelse mellan olika episoder har varje banks bo-
ranteforandring delats med motsvarande foréndring i styrrantan. Tidsaxeln visar antal dagar
fore och efter ranteférandringen (som sker vid tidpunkt 0). Den svarta linjen visar den genom-
snittliga utvecklingen av den normaliserade styrréantan. Den réda linjen visar det aritmetiska
medelvdrdet och den bl3 linjen medianen av bankernas boranteférandringar vid varje tidpunkt.

Kalla: Riksbanken, Compricer och egna berdkningar.
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Vad hiander med ldngre bolanerantor?

Den deskriptiva analysen kan enkelt utvidgas till att inkludera bolanerantor med
langre bindningstider, sdasom 1 ar, 3 ar och 5 ar. Resultaten visar att dven dessa rantor
tenderar att rora sig systematiskt i samband med Riksbankens rantebesked, dven om
genomslaget ar mindre an for kortare |6ptider.

Precis som for 3-manadersrantor ar monstret likartat for rantehdjningar och réante-
sankningar: listade rantor justeras gradvis i den riktning som styrrantan tar, med viss
efterslapning. Den genomsnittliga forandringen i listade rantor dr dock mindre ju
langre bindningstid som studeras. Detta ligger i linje med att langre rantor till stor del
bestdams av forvantningar om framtida penningpolitik och 16ptidspremier — faktorer
som inte nédvandigtvis forandras lika mycket vid enskilda rantebesked.

Samtidigt ar det anmarkningsvart att dven 5-ariga listade rantor ror sig i samband med
penningpolitiska beslut. Det antyder att penningpolitiken, atminstone till viss del, pa-
verkar hushallens langsiktiga finansieringsvillkor. Om detta samband ar kausalt (vilket
undersoks i senare avsnitt med instrumentvariabelmetoder) innebar det att penning-
politiken inte bara har omedelbara utan dven langvariga effekter pa hushallens rante-
lage och konsumtionsmojligheter.

Sammantaget ger den deskriptiva analysen ett starkt visuellt stod for hypotesen att
listade bolanerantor anpassas efter styrrantan — bade pa kort och lang sikt.

Korrelationer eller kausalitet?

| féregaende avsnitt visade jag att svenska bankers listade bolanerantor tenderar att
rora sig i takt med forandringar i Riksbankens styrranta. Nar styrrantan hojs, stiger
oftast dven bordntorna — och tvartom vid sankningar. Det ar ett relativt tydligt mons-
ter. Men det vacker en viktig fraga: betyder det att styrréantan orsakar forandringar i
borantorna?

Har maste vi gora en avgorande distinktion mellan korrelation och kausalitet. Det ar
fullt mojligt att styrrantor och borantor ror sig tillsammans utan att den ena faktiskt
orsakar den andra. Bada kan paverkas av andra faktorer — exempelvis internationella
rantor, marknadsférvantningar eller konjunktursignaler. Darfor racker det inte att
bara titta pa hur variablerna samvarierar; vi maste forsoka identifiera vad som hander
efter en forandring i styrrdntan som orsakas av ingen annan an Riksbanken, givet all
information som var tillganglig. Det ar ofta svart att avgéra men svarigheter ar inget
skal att inte forsoka.

Innan jag gar in pa forsok att sarskilja orsak och verkan borjar jag med att ater igen
studera korrelationer. For det andamalet anvander jag en lokal projektionsmodell
(Jorda, 2005). Den har metoden uppskattar hur en bolaneranta forandras dag-for-dag
efter ett observerat skifte i styrrantan — och gor det utan att krava starka antaganden
om ekonomins langsiktiga struktur. Metoden ar alltsa relaterad till den rena korrelat-
ionsstudie som jag gjorde i forra avsnittet.
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| stallet for att enbart studera forandringen i bolanerantan som svar pa styrrantan, es-
timerar jag tva separata dynamiska regressioner for varje horisont h = 1,2, ...,90 (da-
gar) efter en forandring i styrréntan: en for bolanerantan och en for styrrantan. Ge-
nom att ta kvoten mellan de tva erhalls ett matt pa det procentuella genomslaget:

Arypen = ap + BrAi, +v'X, + Sg,t+h ’ (1)
Aigp =a+ ﬁ,iAit +y'X + gli),t+h ’ (2)

dar, Ary, ¢4p dr férdndringen i listad boldnerdnta hos bank b fran dagen innan styrran-
tebeskedet till h dagar efter.> Ai,,,ar motsvarande férandring i den faktiska styrrén-
tan. Ai; ar férandringen i Riksbankens styrranta vid tidpunkt t. X; ar en vektor av kon-
trollvariabler som inkluderar internationella finansiella faktorer (t.ex. amerikanska och
europeiska swaprantor, aktieindex, VIX index). a;, ar en bankspecifik konstant effekt
(fixed effect). B}, och ﬁ,‘; ar koefficienterna for styrrantan i respektive ekvation h dagar
efter beskedet. Feltermerna &} ., och e};_Hh fangar 6vriga faktorer som paverkar ran-
torna. Ekvationerna estimeras for varje h separat, vilket gor det mojligt att studera
det dynamiska forloppet — hur snabbt och i vilken omfattning bolaneréntor justeras
efter en penningpolitisk férandring. Genom att berdkna kvoten mellan 87 och ﬁ,‘; er-
halls ett matt pa genomslaget i procent:

Genomslag;,, = 100?—;}:. (3)
Diagram 3 visar att en forandring i styrrantan har en tydlig och statistiskt signifikant
effekt pa bolanerantorna under de forsta veckorna efter beskedet. Effekten vaxer un-
der de forsta 10—20 dagarna och planar sedan ut runt 75 procent. Nar kontrollvariab-
ler som speglar internationella finansiella forhallanden — exempelvis amerikanska och
europeiska statsrantor, riskpremier och vaxelkurs —inkluderas i modellen blir effekten
fran den svenska styrrantan mer osaker, men ligger fortsatt i linje med resultaten utan
kontrollvariabler. Osakerheten 6kar dels pa grund av multikollinaritet mellan de finan-
siella variablerna, dels for att inférandet av fler kontrollvariabler minskar den kvarva-
rande variationen i den svenska styrrantan.

Trots detta forblir skattningen av styrrantans effekt stabil i bade storlek och riktning,
vilket tyder pa att resultaten ar robusta dven nar internationella finansiella faktorer
beaktas.

Till skillnad fran diagram 1 och 2 méts genomslaget i diagram 3 fran tidpunkten for det
penningpolitiska motet. Om férandringen i listade bolanerantor i diagram 1 och 2
ocksa beraknas fran moétesdagen, blir genomslaget likasa omkring 75 procent. Det ty-
der pa att bade styrréantan och bolanerédntorna paverkas av gemensamma faktorer,
inte enbart av Riksbankens beslut.

> Standardfelen i regressionsmodellerna ar skattade enligt Driscoll och Kraay (1998), vilket innebér att de ar
robusta mot saval heteroskedasticitet som samtidiga korrelationer mellan panelenheterna (cross-sectional
dependence) samt autokorrelation inom varje enhet dver tid. Metoden bygger pa Newey-West-liknande
korrigeringar men anpassade for paneldata med ett stort tidsuttag. Den kraver inte att panelen ar balanse-
rad och ar sarskilt anvandbar i sasmmanhang dar antalet enheter ar litet men antalet tidsperioder stort.
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Diagram 3. Dynamisk korrelation mellan styrrintan och listade bolaneréantor.
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Anm. Diagrammet visar den estimerade dynamiska effekten/associationen av en forandring i
styrrantan pa bostadsrantor med 3 manaders bindningstid, berdknad med lokala projektioner
(Jorda, 2005). Tva modeller jamfors: en utan (bld) och en med (réd) amerikanska och europe-
iska finansiella kontrollvariabler. Y-axeln visar den genomsnittliga forandringen i bostadsrantan
(i procentenheter) relativt en fordandring i styrrdntan, for varje dag efter policybeskedet. Skug-
gade omraden representerar 95-procentiga konfidensintervall.

Kalla: Compricer, Riksbanken och egna berdkningar.

Hur uppskattas det kausala genomslaget fran styrriantan?

Fram tills nu har jag studerat korrelationer. For att forsoka isolera den kausala (orsaks-
maéssiga) effekten av Riksbankens styrrénta pa de listade bolanerantorna anvander jag
den lokal projektionsansatsen ovan men kombinerar den med en tvastegs instru-
mentalvariabelmetod.®

6 Tvastegs instrumentalvariabelmetod (Two-Stage Least Squares, 2SLS) anvands for att estimera kausala
effekter nar den forklarande variabeln misstanks vara endogen — det vill séga korrelerad med feltermen i
regressionsmodellen, t.ex. till foljd av simultanitet, omvand kausalitet eller uteldamnade variabler. | detta
sammanhang avser jag att skatta den kausala effekten av Riksbankens styrrdanta pa bankernas utlaningsran-
tor. | steg ett skattas styrrantan med hjalp av ett instrument — en variabel som ar (i) korrelerad med styrran-
tan (relevansvillkoret) men (ii) inte direkt antas paverkar bankernas utlaningsrantor annat &n via sin effekt
pa styrrantan och som ar okorrelerad med feltermen i utlaningsranteekvationen (exogenitetsvillkoret). Det
kan exempelvis rora sig om externa penningpolitiska chocker eller marknadsbaserade matt pa éverraskande
rantebesked. Den forutsagda komponenten fran forsta steget (den instrumenterade styrrantan) fangar da
endast den exogena variationen i styrrantan. | steg tva anvands denna instrumenterade variabel som forkla-
ringsvariabel i en regression pa bankernas utlaningsrantor. Under de namnda antagandena ger koefficien-
ten i det andra steget en konsistent skattning av den strukturella, kausala effekten av styrrantan pa utla-
ningsrantorna. Metoden kan tolkas som att den anvander endast den variation i styrrantan som orsakas av
instrumentet, och som darmed kan betraktas som exogen i forhallande till andra faktorer som paverkar
bankernas prissattning.
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Eftersom forandringar i styrrdntan inte nodvandigtvis ar exogena — de kan svara pa
samma faktorer som paverkar bolanerantor — instrumenteras Ai; med en exogen vari-
abel, Z;. Jag anvdnder den hogfrekventa forandringen i den 1-ariga swaprantan som
beskrivs i Almerud m.fl. (2024). Instrumentet fangar marknadsoverraskningar vid till-
fallen da Riksbanken offentliggdr penningpolitiska beslut eller rantejusteringar. Dessa
ranterorelser ar relevanta for penningpolitiken, men innehaller inte information om
bankernas prissattning, vilket gor att de uppfyller de teoretiska kriterierna fér bade
relevans och exogenitet. Standardtester visar dessutom att instrumentet ar statistiskt
starkt.”

Estimeringen sker genom tvastegsregression (2SLS) med fasta/konstanta effekter per
bank b vilket kontrollerar for tidsinvariant heterogenitet, sasom skillnader i affarsmo-
dell, kundbas eller riskexponering. | forsta steget prediceras Ai; med hjalp av instru-
mentet Z;. Den predicerade komponenten anvands darefter i det andra steget for att
skatta den kausala effekten pa Ary, ;p, respektive Aiy,p.

Standardfelen ar klustrade pa panelenhetsniva (bank), vilket gér dem robusta mot
heteroskedasticitet och autokorrelation inom varje bank. Detta ger mer tillforlitliga
osdkerhetsmatt genom att korrigera for bade heteroskedasticitet och seriekorrelat-
ion, exempelvis om en banks ranteférandringar paverkas av ihallande interna faktorer
eller aterkommande reaktioner pa penningpolitik. Eftersom varje horisont h estimeras
separat genomférs en uppsattning 2SLS-regressioner, dar varje regression fangar det
dynamiska sambandet mellan en férandring i styrrantan och den kumulativa juste-
ringen i bolanerantan h dagar senare.

7 Resultaten fran forsta stegets regression visar att instrumentet Z, (1-arig swapranta) har en stark och stat-
istiskt signifikant effekt pa den instrumenterade variabeln Ai,. F-testet for exkluderade instrument ger ett
varde pa 41.26, vilket dverstiger de kritiska vardena fran Stock—Yogo for svaga instrument med god margi-
nal (t.ex. 10%-nivan ar 16.38). Aven Kleibergen—Paap rk Wald F-statistiken &r 41.26, vilket bekraftar att in-
strumentet ar starkt dven under heteroskedasticitet.
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Diagram 4. Genomslag fran styrranta till bolaneranta.
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Anm. Diagrammet visar den estimerade dynamiska effekten/associationen av en férandring i
styrrantan pa bostadsrantor med 3 manaders bindningstid, berdknad med lokala projektioner
(Jorda, 2005). Tva modeller jamfors: en utan (bla) och en med (réd) amerikanska och europe-
iska finansiella kontrollvariabler. Y-axeln visar den genomsnittliga forandringen i bostadsrantan
(i procentenheter) relativt en forandring i styrrantan, for varje dag efter policybeskedet. Skug-
gade omraden representerar 95-procentiga konfidensintervall. Férandringen i styrrantan in-
strumenteras med 1-arig swapranta. Instrumentet &r starkt (F = 41,3) och modellen ar exakt
identifierad. Resultaten indikerar ett tydligt och statistiskt signifikant kausalt samband mellan
penningpolitiken och bankernas prissattning pa bostadslan.

Kalla: Compricer, Riksbanken och egna berdkningar.

Diagram 4 presenterar det skattade genomslaget med denna instrumentvariabelme-
tod, bade med och utan internationella finansiella kontrollvariabler for listade bolane-
rantor med tre manaders 16ptid. | appendix finns motsvarande resultat for ett och tre
ars |6ptid.2 Dar visar jag att genomslaget for listade boldnerdntor med ett ars 16ptid &r
i stort sett detsamma som for tre manaders bindningstid. For rantor med tre ars bind-
ningstid ar genomslaget cirka 75 procent efter tva manader. Om styrrantan hojs eller
sanks med en procentenhet forandras saledes listade bolanerantor med tre ars bind-
ningstid med 0,75 procentenheter.

Tolkning av skattade genomslag: IV jamfort med reducerad form

Jamforelsen mellan skattningar med och utan instrumentvariabler visar en tydlig skill-
nad i det uppskattade genomslaget (pass-through) fran styrrantan till listade bolane-
rantor. | diagram 3 — dar forandringen i styrrantan direkt anvands som forklaringsvari-
abel — uppgar det maximala genomslaget till omkring 75 procent. Det innebér att en
forandring i styrrantan pa 1 procentenhet i genomsnitt atféljs av en férandring i bola-
nerantan pa 0,75 procentenheter. Nar samma modell istéllet estimeras med hjalp av

8 | appendix finns dven resultat som besvarar fragan om storleken pa férandringen i styrrantan paverkar hur
bankerna justerar sina listade bolaneréntor. Storre ranteforandringar har inte starkare (eller svagare) ge-
nomslag an mindre ranteférandringar.
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en instrumentvariabel — som isolerar exogen variation i styrrantan — stiger det upp-
skattade genomslaget till omkring 100 procent (diagram 4).

Att IV-skattningen ger ett kvantitativt storre genomslag ar bade forvantat och ekono-
miskt meningsfullt. Det finns flera kompletterande tolkningar till detta resultat:

For det forsta kan den lagre koefficienten i reducerad form bero pa endogenitetsbias.
Styrréntan ar inte en exogen variabel: Riksbanken anpassar sin penningpolitik utifran
den ekonomiska utvecklingen, vilket innebér att bade styrréantan och bolanerantor
kan paverkas av gemensamma underliggande faktorer sasom konjunkturutsikter, in-
flation, arbetsmarknad och internationella ranteférandringar. Om dessa faktorer
ocksa paverkar bolanerantorna direkt — vilket ar sannolikt — sa kommer den skattade
koefficienten i reducerad form att underskatta den kausala effekten av styrrantan.
Detta ar ett klassiskt fall av nedatriktad simultanitetsbias, dar korrelationen mellan
forklaringsvariabeln (styrrantan) och feltermen i regressionen leder till ett ddmpat
skattat samband.

IV-metoden (via exempelvis 1-arig swapranta som instrument) syftar till att isolera
den exogena variationen i styrrantan — dvs. den del som inte paverkas av inhemska
makroekonomiska utfall utan snarare drivs av externa rantechocker eller marknads-
forvantningar. Det ar just denna typ av variation som ar mest lampad for att identifi-
era ett kausalt genomslag. Att IV-estimatet darfor ar stérre ar i linje med forvantan.

For det andra kan skillnaden tolkas i termer av den lokala medelbehandlingseffekten
(LATE, Local Average Treatment Effect). IV-estimatet fangar inte nédvandigtvis den
genomsnittliga effekten av styrrdntan i alla situationer, utan snarare effekten for de
situationer dar variationen i styrrantan drivs av instrumentet. Det betyder att skatt-
ningen ar representativ for en sarskild typ av penningpolitiska forandringar — exem-
pelvis ovantade eller marknadsdrivna rantebesked — som kan tankas ha ett sarskilt
starkt genomslag till bankernas prissattning. Om dessa situationer utldser tydligare
rantejusteringar fran bankerna dn andra typer av policyférandringar, ar det naturligt
att IV-koefficienten blir stérre én den i reducerad form.

Sammanfattningsvis bor den hogre IV-skattningen inte tolkas som ett 6verskattande
av styrrantans effekt, utan snarare som ett renare matt pa den kausala effekten av ex-
ogena policyimpulser. Den lagre skattningen i reducerad form fangar ett genomsnitt
over bade exogena och endogena variationer i styrrantan — dar vissa av dessa variat-
ioner ar gemensamt orsakade av andra faktorer som ocksa paverkar bolanerdntorna.

Ar genomslaget frén styrrdntan asymmetriskt?

En viktig uppfoljande fraga till den skattade genomslagseffekten ar om genomslaget
skiljer sig beroende pa om Riksbanken hdjer eller sanker styrrdntan. Det finns flera te-
oretiska skal att férvanta sig asymmetri. Exempelvis kan bankernas ranteintakter och
marginaler paverkas olika beroende pa om réanteldget ar hogt eller 1agt, justerings-
kostnader kan gora att rantesdnkningar fors vidare langsammare, och
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konkurrenssituationen pa bolanemarknaden kan medféra trogare anpassning i en rikt-
ning an i den andra.’

For att empiriskt undersoka denna asymmetri utokas den lokala projektionsmetoden
genom att tilldta separata effekter for rantehéjningar och rantesankningar. Det gors
genom att forandringen i styrrantan (Ai;) delas upp i tva delar: en positiv del for hoj-
ningar och en negativ del for sankningar. Den skattade modellen for varje horisont h
ser ut enligt foljande:

Aryeen = ap + Brmax(0,Ai) + Brmin(0,Ai) + &, 4n

Har r B genomslaget vid réntehdjningar, medan B, fangar effekten av rantesank-
ningar. Denna modell estimeras dag for dag, precis som i den symmetriska specifikat-
ionen.

For att isolera den kausala effekten anvands samma instrumentvariabelstrategi som
tidigare. Dock instrumenteras nu varje del separat. Den positiva delen av Ai; (rdnte-
héjningar) instrumenteras med den positiva delen av forandringen i swaprantan, och
motsvarande gors for rantesankningar:

Z§ =max(0,AZ,) och Z; = min(0,AZ,)

Dessa matt fangar marknadens ovantade reaktioner pa penningpolitiska besked och
uppfyller darmed kraven pa bade relevans och exogenitet. | det forsta steget predice-
ras vardera styrrantekomponent med respektive instrument, och i det andra steget
anvands de predicerade komponenterna for att skatta effekten pa bolanerantan.

Denna strategi mojliggor en direkt jamforelse av det kausala genomslaget fran hoj-
ningar respektive sankningar, dar resultaten presenteras i samma diagram. Skillnader i
storlek, tajming och precision mellan 85 och B; ger en bild av eventuell asymmetri i
penningpolitikens transmission till bankernas bolanevillkor.

Diagram 5 visar de estimerade dynamiska genomslagen fran positiva respektive nega-
tiva forandringar i styrrantan pa svenska bankers listade bolanerantor.

Den Overgripande bilden som framtrader ar att styrrantans genomslag pa bolaneran-
tor ar kvantitativt likartat oavsett om rantan hojs eller sénks. Detta antyder att ban-
kerna i genomsnitt anpassar sina listade rantor proportionerligt till storleken pa rénte-
forandringen, oberoende av riktningen pa beslutet. Samtidigt finns det indikationer p3
viss asymmetri i det kortsiktiga forloppet. Vid rantesankningar tenderar bolaneréan-
torna att justeras nagot snabbare an vid hojningar. En mojlig forklaring till detta
monster ar att banker har incitament att snabbt justera ned réntorna for att attrahera
nya kunder, sarskilt i tider med svagare efterfragan eller 6kad konkurrens om bolane-
kunder.

9 En teoretisk forklaring till ett asymmetriskt genomslag ges av Stiglitz och Weiss (1981), som visar att ban-
ker pa marknader med asymmetrisk information inte nédvandigtvis har incitament att justera rantor pa ett
symmetriskt satt. | stéllet kan lagre rantor leda till 6kad riskexponering genom att attrahera mindre kredit-
vardiga lantagare (adverse selection) eller forandra lantagares beteende (moral hazard). | vissa lagen kan
banker darfor vélja att inte fora vidare en rantesankning fullt ut.
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Det snabbare genomslaget vid rantesankningar verkar dock i hog grad drivas av obser-
vationer fran finanskrisen 2008—-2009. Nar denna period exkluderas fran analysen for-
svagas skillnaderna mellan héjningar och sdankningar. Under krisen kan banker ha haft
storre incitament att sdnka rantorna snabbt for att stabilisera bostadsmarknaden och

kreditgivningen.

Diagram 5. Genomslag fran positiva och negativa styrranteférandringar till
bankernas listade bolanerantor.
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Anm. Diagrammet visar de estimerade dynamiska effekterna av férandringar i styrréntan pa
bostadsrantor med tre manaders bindningstid, berdknade med en asymmetrisk lokal projekt-
ionsmodell (Jorda, 2005). | stéllet for att anta ett symmetriskt genomslag delas styrrantefor-
andringen upp i tva komponenter: en for rantehdjningar (positiva forandringar) och en for ran-
tesankningar (negativa forandringar). Effekterna skattas separat for dessa tva komponenter ge-
nom en tvastegs IV-metod, dar forandringen i styrrantan instrumenteras med den positiva re-
spektive negativa komponenten av en 1-arig swapranta. Y-axeln visar det genomsnittliga ge-
nomslaget (i procent) fran en forandring i styrrantan till bostadsrantan, for varje dag efter ett
penningpolitiskt besked. Den roda linjen visar effekten av en rantehdjning, och den bla linjen
visar effekten av en réntesdnkning. Skuggade omraden representerar 95-procentiga konfi-
densintervall. Instrumentens styrka ar val dokumenterad i forsta stegets regressioner: F-testet
for exkluderade instrument &r 86,3 for rantesdnkningar, vilket ar langt dver Stock—Yogos kri-
tiska varde for svaga instrument (t.ex. 10%-nivan = 7,03). Kleibergen—Paap-statistikan ar ocksa
tillrackligt hog (8,37), vilket tyder pa att resultaten ar robusta dven under heteroskedasticitet.
Tillsammans ger detta stod for en kausal tolkning av effekterna.

Kalla: Compricer, Riksbanken och egna berdkningar.

Osakerheten i skattningarna, som illustreras av de skuggade konfidensintervallen, ar
generellt mindre for rantesdankningar an for rantehéjningar. Detta kan bero pa flera
faktorer. For det forsta har rantesdnkningar varit vanligare under den studerade peri-
oden, vilket ger fler observationer och darmed mer precisa skattningar. Fér det andra
kan réantehojningar motas med olika grad av forsiktighet beroende pa bankens riskbe-
doémningar, marginalmal och likviditetspreferenser, vilket skapar storre variation i hur
snabbt och hur mycket listade rdntor justeras uppat.
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Sammanfattningsvis tyder resultaten i diagram 5 pa att det aggregerade genomslaget

fran penningpolitiken till bolanemarknaden &r relativt symmetriskt, men att justering-
arnas tempo och skattningarnas tillforlitlighet kan variera beroende pa om rantan hojs
eller sanks.

Kollapsar genomslaget nar styrrantan ar
negativ?

En viktig fraga i forskningen och debatten om negativa styrrantors effektivitet ar
huruvida genomslaget till hushallens lanerantor forsamras nar penningpolitiken nar
den effektiva nedre gransen. Med andra ord: fungerar styrrantesankningar lika bra
nar rantan ar negativ? Flera studier har undersokt detta, bland annat Eggertsson m.fl.
(2024), som visar att svenska bolanerantor tycks svara mindre pa penningpolitiken ef-
ter 2015 da Riksbanken sankte styrréantan under noll. En liknande studie for Finland
(Kwan, Ulate & Voutilainen, 2023) finner visserligen fortsatt genomslag i negativt ran-
telage, men att det ar svagare an vid positiva styrrantor.

For att undersoka detta i svensk kontext anvdnder jag samma lokala projektionsmo-
dell med IV-strategi som tidigare i analysen, nu med sarskilt fokus pa skillnader i ge-
nomslag under negativa rantor. Genom att jamfdra episoder med styrrantesankningar
— inklusive perioden 2016-2019 da rantan var negativ — med andra perioder, kan jag
uppskatta hur pass genomslaget forandras nar rantan narmar sig eller understiger
noll.

En mojlig forklaring till ett svagare genomslag i negativt ranteldge ar att bankernas
réantenetto (net interest margin) pressas, vilket minskar incitamenten att féra vidare
rantesankningar till hushall. Detta har lyfts bade i mer teoretisk forskning (Ulate,
2021) och i empiriska studier fran euroomradet (Beyer m.fl., 2024).

For att empiriskt underséka detta utokas den lokala projektionsmodellen med en in-
teraktion mellan férandringen i styrrantan och en indikatorvariabel for perioder da
den negativa rantan galler (ELB = 1). Den skattade modellen for varje horisont h ser ut
enligt foljande:

Aryron = ap + Bp Aig(1 — ELB, ) + BR*PAi.ELB; + € p4n

Har &r B, genomslaget i normala perioder, medan BELE fangar genomslaget nar styr-
réantan ar negativ. Denna modell estimeras dag for dag, precis som i den symmetriska
specifikationen. Denna modell gér det majligt att kvantifiera om penningpolitiken far
mindre genomslag nar den ar begransad av den effektiva nedre gransen. En signifi-
kant skillnad mellan 5, och BELE kan tolkas som evidens fér att den penningpolitiska
transmissionen ar forsvagad — eller forandrad — nar styrrantan ar negativ.

Diagram 6 jamfor det estimerade dynamiska genomslaget fran férandringar i styrran-
tan pa svenska bankers listade boldneréantor nar styrréantan ar positivsamt nar den ar
negativ.
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Diagram 6. Genomslag fran positiva och negativa styrranteférandringar till
bankernas listade bolanerantor.
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Anm. Diagrammet visar det estimerade dynamiska genomslaget fran férandringar i styrrantan
till bostadsrantor med tre manaders bindningstid, skattat med lokala projektioner (Jorda, 2005)
och en tvastegs IV-strategi. | stillet for att anta ett enhetligt genomslag i alla perioder tilldts har
skillnader beroende pa om styrrantan befinner sig vid den effektiva nedre gransen (ELB = 1) el-
ler ej (ELB = 0). Det gbrs genom att interagera styrranteférandringen med en indikatorvariabel
for ELB-perioden och instrumentera respektive komponent separat med motsvarande delar av
en 1-arig swapranta. Y-axeln visar det skattade genomsnittliga genomslaget i procent — dvs. hur
stor andel av en férandring i styrrantan som fors vidare till bostadsrdntor — for varje dag efter
ett penningpolitiskt besked. Den bla linjen visar effekten i normala perioder (ELB = 0) medan
den roda linjen visar effekten under negativ styrranta (ELB = 1). Skuggade omraden represente-
rar 95-procentiga konfidensintervall. For Ai,ELB, ar F-statistiken 58,0 (SW = 73,2), vilket klart
overskrider Stock—Yogos kritiska grans for svaga instrument (t.ex. 10 %-nivan = 7,03). For
Ai, (1 — ELB, ) ar SW-statistiken 42,0. Detta ger stod for att bada komponenterna ar tillrackligt
starkt instrumenterade, vilket mojliggor en kausal tolkning av resultaten.

Kalla: Compricer, Riksbanken och egna berdkningar.

Resultaten visar att det penningpolitiska genomslaget till bankernas listade bolane-
rantor ar svagare nar styrrantan ar negativ, jamfort med normala perioder. Genomsla-
get ar ungefar halften sa stort under negativa réantor som i normala tider. Skillnaden
ar statistiskt signifikant och robust mot instrumentering.'®

Detta resultat ligger i linje med och kompletterar den empiriska evidens som tidigare
presenterats av Eggertsson m.fl. (2024), som visar att traditionella penningpolitiska
kanaler fungerar sdmre nar rantan ar negativ. | deras studie jamfors rantor for lan
med olika rantebindningstid fore och efter att rantan blev negativ. De finner att den
kortsiktiga bolanerantan anpassar sig betydligt mindre efter ett besked om

10 Med att skillnaden &r robust mot instrumentering avses att resultatet kvarstar dven nar analysen justeras
for att battre isolera den del av styrranteférandringen som inte paverkas av andra samtidiga faktorer. Det
innebdr att skillnaden i genomslag mellan negativa och normala rénteldgen inte bara syns i en enkel jamfo-
relse, utan ocksa nar man forsoker fanga ett mer orsaksmassigt samband genom att anvdnda ett externt
matt pa den ovantade delen av rantebeslutet.
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rantesdnkning under negativa réntor an i ett positivt rantelage. Deras slutsats ar att
genomslaget kollapsar. Min analys bygger vidare pa detta genom att anvanda den
fulla panelen av bankdata med daglig frekvens (Eggertsson m.fl. anvander samma
data men en kortare tidsperiod. De aggregerar dessutom listade bolanerantor fran
alla banker och estimerar en tidsseriemodell).

Min metodologiska ansats starker ocksa den kausala tolkningen av resultaten. Till skill-
nad fran den rent deskriptiva jamforelsen i Eggertsson m.fl. (2024), anvands héar en
tvastegs IV-strategi som identifierar den ovdntade komponenten i ranteférandringen,
med hjalp av en hogfrekvent marknadsbaserad indikator (1-arig swapranta). Resulta-
ten visar att dven om styrrantan formellt dndras under negativa rantelagen, ar ge-
nomslaget till bolanerdntorna forsvagat. Att tala om en kollaps i transmissionen ar
dock en nagot 6verdriven tolkning.

Detta ar ocksd i linje med teorin i Eggertsson et al., som betonar att negativa réantor
kan stota pa ett "reversal interest rate", det vill sdga en niva dar vidare sankningar
inte bara har minskad effekt utan potentiellt kontraproduktiv effekt. Ett viktigt skal ar
att banker inte fullt ut kan fora vidare negativa rantor till inlaningskonton, vilket pres-
sar deras rantenetton och forsvagar incitamenten att sdnka utlaningsrantor. Var empi-
riska analys indikerar just denna typ av asymmetri: aven om Riksbanken genomfér en
rantesankning, minskar sannolikheten att bankerna svarar med en motsvarande sank-
ning av listade bostadsrdntor nar rantan redan ar negativ.

For att battre forsta skillnaden mellan resultaten i Eggertsson m.fl. (2024) och de re-
sultat jag finner har jag tagit fram en normaliserad férandring av de listade bostads-
rantorna med tre manaders bindningstid, 30 dagar fore och 30 dagar efter styrrante-
forandringar under perioden 2015-2016 — alltsa i borjan av den negativa rantan (ELB-
perioden). Jag jamfor detta med det specifika urval som analyseras i Eggertsson m.fl.,
namligen ranteférandringarna i juli 2015 och april 2016. Precis som i deras analys vi-
sar medianforandringen i de listade bolanerdntorna ingen tydlig effekt — nivan forblir i
stort sett oférandrad.

Men om man adven inkluderar de rantesankningar som skedde fore denna snavare pe-
riod framtrader en tydligare bild (6vre delen i diagram 7): bankerna sénkte da sina lis-
tade rantor i samband med att styrrantan sanktes. Denna skillnad i tidsavgransning
kan delvis forklara varfor resultaten i min panelbaserade analys pekar pa ett visst ge-
nomslag dven under negativa rantor, medan Eggertsson m.fl. finner ett mer abrupt
brott i penningpolitikens effektivitet just kring sommaren 2015.

Sammanfattningsvis visar analysen att penningpolitiken inte ar verkningsl6s i negativt
rantelage, men att genomslaget dar mindre. Resultaten ar ett komplement till befintlig
forskning, och belyser behovet av att anpassa penningpolitiska verktyg nar styrrantan
narmar sig sin effektiva nedre grans.



Kollapsar genomslaget nar styrrantan ar negativ?

Diagram 7. Normaliserad fordndring av listade bostadsriantor med 3 manaders
bindningstid 30 dagar fore och 30 dagar efter styrranteférandringar 2015-2016
jdmfért med urvalet som studeras i Eggertsson m.fl. (2024).

Procent av styrranteférandringen.
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Anm. Diagrammet visar den normaliserade forandringen i listade bostadsrdantor med 3 mana-
ders bindningstid mellan 2015 och 2016 (Gversta diagrammet) respektive i det urval som Eg-
gertsson m.fl. (2024) studerar (nedre diagrammet), fran 30 dagar fore till 30 dagar efter en for-
andring av styrrantan. Forandringen uttrycks som procent av den aktuella férandringen i styr-
rantan. Varje tunn linje representerar en enskild sankningsepisod for en bank i urvalet, dar bo-
réntan satts i relation till nivan 30 dagar fore Riksbankens rantebesked. For att méjliggéra jam-
forelse mellan olika episoder har varje banks boranteforandring delats med motsvarande for-
andring i styrrantan. Tidsaxeln visar antal dagar fére och efter ranteférandringen (som sker vid
tidpunkt 0). Den svarta linjen visar den genomsnittliga utvecklingen av den normaliserade styr-
rantan. Den réda linjen visar det aritmetiska medelvéardet och den bla linjen medianen av ban-
kernas boranteforandringar vid varje tidpunkt.

Kalla: Riksbanken, Compricer och egna berékningar.
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APPENDIX — Kompletterande resultat

Forandringen i listade bostadsrantor med 3 manaders
|6ptid per bank

| det har avsnittet presenteras en deskriptiv analys av hur svenska bankers listade bo-
stadsréntor med tre manaders bindningstid férandras i samband med Riksbankens
styrrantebesked. Diagrammen nedan visar rantornas utveckling for varje enskild bank
och episod.

Skandiabanken ar den enda bank dar medianen inte nar upp till ett genomslag pa 100
procent trettio dagar efter en styrrantesankning. Vid styrrantehéjningar ar det endast
Ikano Bank som uppvisar en median som inte konvergerar till 100 procents genom-
slag.

Diagram 8. Normaliserad fordndring av listade bostadsrdantor med 3 manaders
bindningstid 30 dagar fore och 30 dagar efter styrranteférandringar: ICA
Procent av styrranteférandringen
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Anm. Se diagram 1. Varje tunn linje representerar en enskild héjnings- eller sdnkningsepisod
for en bank i urvalet, dar bordntan satts i relation till nivan 30 dagar fére Riksbankens rantebe-
sked. For att mojliggora jamforelse mellan olika episoder har varje banks bordnteférdandring de-
lats med motsvarande forandring i styrrdantan. Tidsaxeln visar antal dagar fore och efter rante-
férandringen (som sker vid tidpunkt 0). Den svarta linjen visar den genomesnittliga utvecklingen
av den normaliserade styrrantan. Den réda linjen visar det aritmetiska medelvardet och den

bla linjen medianen av bankernas boranteférandringar vid varje tidpunkt

Kalla: Riksbanken, Compricer och egna berdkningar.
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Diagram 9. Normaliserad forandring av listade bostadsrantor med 3 manaders
bindningstid 30 dagar fore och 30 dagar efter styrranteforandringar: Ikano.
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Anm. Se diagram 1 och 8.

Kalla: Riksbanken, Compricer och egna berdkningar.

Diagram 10. Normaliserad forandring av listade bostadsrdantor med 3 manaders
bindningstid 30 dagar fore och 30 dagar efter styrranteférandringar:
Lansférsakringar Bank.
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Anm. Se diagram 1 och 8.

Kalla: Riksbanken, Compricer och egna berdkningar.
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Diagram 11. Normaliserad forandring av listade bostadsriantor med 3 manaders
bindningstid 30 dagar fore och 30 dagar efter styrranteforandringar: Nordea.

Procent av styrranteférandringen
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Anm. Se diagram 1 och 8.

Kalla: Riksbanken, Compricer och egna berdkningar.

Diagram 12. Normaliserad forandring av listade bostadsriantor med 3 manaders
bindningstid 30 dagar fore och 30 dagar efter styrranteforandringar: SBAB.

Procent av styrranteférandringen

Observerat genomslag for sbab Observerat genomslag fér sbab
Styrrantesankningar — Styrrantehgjningar —
Listade bostadsrantor 3m Listade bostadsrantor 3m
09-2025 2009-2025

2004
50

150

1004
50

-100- 0T

-1504 04 .A

-30 -20 -10 0 10 20 30 -30 -20 -10 0 10 20 30

Anm. Se diagram 1 och 8.

Kalla: Riksbanken, Compricer och egna berdkningar.
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Diagram 13. Normaliserad forandring av listade bostadsriantor med 3 manaders
bindningstid 30 dagar fore och 30 dagar efter styrranteférandringar: SEB

Procent av styrranteférandringen
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Anm. Se diagram 1 och 8.

Kalla: Riksbanken, Compricer och egna berdkningar.

Diagram 14. Normaliserad férandring av listade bostadsrantor med 3 manaders
bindningstid 30 dagar fore och 30 dagar efter styrranteférandringar: SHB
Procent av styrranteférandringen
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Anm. Se diagram 1 och 8.

Kalla: Riksbanken, Compricer och egna berdkningar.
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Diagram 15. Normaliserad forandring av listade bostadsriantor med 3 manaders
bindningstid 30 dagar fore och 30 dagar efter styrranteforandringar: Skandiabanken
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Anm. Se diagram 1 och 8.

Kalla: Riksbanken, Compricer och egna berdkningar.

Diagram 16. Normaliserad forandring av listade bostadsriantor med 3 manaders
bindningstid 30 dagar fore och 30 dagar efter styrranteforandringar: Swedbank

Procent av styrranteférandringen
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Anm. Se diagram 1 och 8.

Kalla: Riksbanken, Compricer och egna berdkningar.
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Hur justerar bankerna sina listade bolanerantor i
samband med penningpolitiska beslut dar Riksbanken
lamnar styrrantan oférandrad?

For att ytterligare belysa hur svenska banker justerar sina listade bolanerantor i sam-
band med penningpolitiska beslut studeras i detta appendix de fall dar Riksbanken
[amnar styrrantan oférandrad. Syftet ar att undersdka om och hur bankernas rante-
sattning paverkas aven vid rantebesked som inte innebar en fordndring av styrrantan,
exempelvis till féljd av férandrade forvantningar, signaler i kommunikationen eller
andra samtidiga faktorer.

Metoden foljer samma deskriptiva handelsestudie-ansats som i huvudanalysen, med
fokus pa en 61-dagarsperiod kring varje penningpolitiskt besked (30 dagar fére och 30
dagar efter beslutet). Dag 0 definieras som dagen for rantebeskedet, och varje banks
listade bolaneranta justeras sa att den ar noll vid dag -30. Detta mojliggor en visuell
jamforelse 6ver tid mellan olika banker och héndelser, oavsett nivaskillnader i utgang-
slaget.

Diagram 17 visar hur bankernas listade bolanerantor utvecklas i dessa situationer,
samt i vilken utstrackning det finns ménster som liknar eller skiljer sig fran de som ob-
serveras vid faktiska forandringar i styrrantan. Av diagrammet framgar att bankerna i
genomsnitt inte dndrar sina listade bolanerdntor med olika I6ptider (3 manader, 1 ar,
3 ar och 5 ar) under perioden kring dessa rantebesked. Franvaro av tydliga rérelser i
diagrammet antyder att penningpolitiska beslut utan forandring av styrrantan i ge-
nomsnitt inte ger upphov till systematiska justeringar av bankernas listade bolaneran-
tor. Detta star i kontrast till resultaten vid faktiska ranteférandringar, dar ett tydligt
monster kan observeras.
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Diagram 17. Normaliserad férandring av listade bostadsrantor med olika I6ptider 30
dagar fore och 30 dagar efter penningpolitiska beslut dar Riksbanken lamnar
styrrantan oférandrad.

Procentenheter jamfort med bostadsrantan 30 dagar innan respektive penningpolitiskt

besked.
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Anm. Se diagram 1 och 8.

Kalla: Riksbanken, Compricer och egna berékningar.
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Genomslag fran styrranta till bolaneranta med ett och
tre ars bindningstid

Diagram 18. Genomslag fran styrréanta till bolanerdnta med ett och tre ars
bindningstid.
Genomslag i procent

Genomslag fran styrranta till bolaneranta 1 ar
Instrumentvariabelskattning med och utan internationella kontrollvariabler

125
T
£ 100+
j=)]
S
[2]
£ 754
o
c
[
O 504
25
0- — Utan kontrollvariabler =~ —— Med kontrollvariabler
T T T T T T T T T T
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90
Dagar efter férandring i styrréntan
Genomslag fran styrranta till boldneranta 3 ar
Instrumentvariabelskattning med och utan internationella kontrollvariabler
125+
100 - -
__.-' A\
g
(=]
]
[7H]
E
(=}
c
D
o
04 —— Utan kontrollvariabler —— Med kontrollvariabler
T T T T T T T T T T
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90

Dagar efter forandring i styrrantan

Anm. Diagrammet visar den estimerade dynamiska effekten av en férandring i styrrantan pa
bostadsrantor med ett ars (6verst) och tre ars (nedersta) bindningstid, berdknad med lokala
projektioner (Jorda, 2005). Tva modeller jamfors: en utan (bla) och en med (réd) amerikanska
och europeiska finansiella kontrollvariabler. Y-axeln visar den genomsnittliga forandringen i bo-
stadsrdntan (i procentenheter) relativt en fordndring i styrrantan, fér varje dag efter policybe-
skedet. Skuggade omraden representerar 95-procentiga konfidensintervall.

Kalla: Compricer, Riksbanken och egna berdkningar.
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Har storre ranteforandringar storre genomslag?

En kompletterande fraga till analysen av det genomsnittliga genomslaget fran styrran-
tan ar om storleken pa forandringen i styrrantan paverkar hur bankerna justerar sina
listade bolanerantor. Det finns flera tédnkbara skal till att storre ranteférandringar kan
ha oproportionerligt stora (eller sma) effekter. Exempelvis kan storre forandringar tol-
kas som tydligare policyomlaggningar, vilket skapar storre omprissattning i mark-
naderna. Samtidigt kan troskelvarden, justeringskostnader eller regleringsforvant-
ningar dampa effekten av mindre férandringar.

For att undersoka detta anvands en utokad version av den lokala projektionsmetoden
(Jorda, 2005), dar dven en icke-linjdr komponent inkluderas. Den utgar fran idén att
den kuberade férandringen i styrrantan — allts3 (Ai,)3 — fangar icke-linjara effekter,
eftersom kubfunktionen vaxer snabbare for stérre avvikelser fran noll men behaller
tecknet. Detta tillvdgagangssatt foreslas bland annat i Tenreyro och Thwaites (2016).
Den skattade modellen for varje horisont h efter policyforandringen ser ut som foéljer:

Aryeen = ap + Bplic + yn(Di)3+ep r1n (A1)
Dar:

e Ar,yp ar fordndringen i boldnerdntan hos bank b, h dagar efter en férand-
ring i styrrantan.

e Ai; ar den dagliga férandringen i Riksbankens styrranta.

e (Ai,)? ar styrranteférandringen i tredje potens, som fangar asymmetriska och
icke-linjara effekter.

e a; ar bankspecifika tids oberoende effekter, och &, ;. ar en felterm.

For att isolera den kausala effekten instrumenteras bada komponenterna — Ai; och
(Ai,)® — med motsvarande termer i férandringen av en 1-arig swaprénta: Z, och
(Z,)3. Dessa variabler fangar dverraskningar pa penningpolitiska beskedsdagar och &r
darfor relevanta men exogena i foérhallande till bankernas rantebeslut.

Denna metod identifierar om storre styrrantedndringar har en systematiskt an-
norlunda paverkan pa bankernas listade bolanerantor an mindre forandringar. Ett sig-
nifikant positivt (eller negativt) y;, tolkas som evidens for att storre ranteférandringar
har starkare (eller svagare) genomslag an mindre, oavsett riktning.

Diagram 17 visar att y, inte ar signifikant skild fran noll. Stérre ranteférandringar har
alltsa inte starkare (eller svagare) genomslag dn mindre ranteférandringar.
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Diagram 19. Icke-linjart genomslag fran styrrantan till bolaneréantor

Icke-linjart genomslag fran styrranta till bolaneranta
Kubisk term av férandring i styrranta
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Anm. Diagrammet visar den estimerade dynamiska effekten av stora fordandringar i styrrantan
pa bankernas listade bostadsrantor med tre manaders bindningstid. Effekterna skattas med en
utvidgad lokal projektionsmodell (Jorda, 2005), dar en kubisk term av foréandringen i styrrantan
inkluderas som férklarande variabel. Detta mojliggor en analys av huruvida genomslaget fran
penningpolitiken ar icke-linjart — det vill sdga om stora ranteférandringar har en oproportioner-
ligt storre eller mindre effekt &n sma forandringar, oavsett riktning. Y-axeln visar hur en forand-
ring i styrrantan (Ai,)3péaverkar boldnerédntan i procentenheter (pp) for varje dag efter ett pen-
ningpolitiskt besked. Den bla linjen visar den skattade effekten av den kubiska termen, medan
det skuggade omradet representerar ett 95-procentigt konfidensintervall. Ett positivt och stat-
istiskt signifikant varde skulle indikera att stora ranteférandringar har starkare genomslag én
sma, medan ett negativt varde skulle tyda pa motsatsen. Resultaten ger darmed en bild av pen-
ningpolitikens icke-linjdra transmission, vilket ar sarskilt relevant nar styrrantan narmar sig ef-
fektiva granser, eller vid stérre ovantade policybesked.

Kalla: Riksbanken, Compricer och egna berakningar.
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