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Penningpolitiken paverkar inflationen och den ekonomiska aktiviteten
genom att fraimst paverka rantesattningen pa de finansiella marknaderna,
exempelvis interbankmarknaden, obligationsmarknaden och olika l&ne-
marknader. Den finansiella oro som bérjade sommaren 2007 och darefter
utvecklades till en finansiell kris har paverkat prisbildningen pa manga av
dessa marknader. | denna artikel diskuterar vi hur den finansiella krisen
har paverkat rantebildningen.

Réntorna pd interbankmarknaderna steg kraftigt fram till slutet av
2008. Vi analyserar de faktorerna som ligger bakom denna uppgéng.
Interbankrédntorna ar i detta sammanhang viktiga eftersom de i stor
utstrackning ligger till grund for 6vriga rantor i ekonomin. Vi visar att
uppgangen i interbankrdntorna framst berodde pd internationella faktorer.

Darefter analyserar vi huruvida den finansiella krisen har paverkat
penningpolitikens effekter pd ekonomin, det vill siga den penningpolitiska
transmissionsmekanismen.? Den penningpolitiska stimulansen som skett
sedan oktober 2008 har haft stora effekter pa rantenivan pa marknader-
na, dven om vissa rantedifferenser i dag fortsatter att vara storre dn innan
den finansiella krisen brét ut. Penningpolitiken ar sdledes inte verknings-
|6s. Men eftersom en stor del av uppgéngen i interbankrantorna beror pa
utlandska faktorer kan det vara svart att minska skillnaderna mellan dessa
rantor och andra réntor med endast svenska penningpolitiska ingrepp.
Utvecklingen den senaste tiden tyder pa att det kravs omfattande atgar-
der varlden 6ver innan krisen pa de finansiella marknaderna kan dampas.

T Vi r tacksamma fér kommentarer fran Jesper Hansson, Kerstin Mitlid, Lars E.O. Svensson, Staffan Viotti
och Anders Vredin. Vi tackar dven Magnus Karlsson, David Kjellberg och Magnus Ahl for hjélp med data.
De &sikter och tolkningar som gors i denna artikel &r helt och héllet forfattarnas egna och skall inte tolkas
som att de reflekterar uppfattningar hos den amerikanska centralbanken Federal Reserve eller nagon annan
person associerad med denna institution.

2 len separat artikel i detta nummer av Penning- och valutapolitik beskriver vi mer i detalj hur den pen-
ningpolitiska transmissionsmekanismen fungerar och hur penningpolitiken paverkar ekonomin under mer
normala omsténdigheter.
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Rénteutvecklingen sedan 1996

Fordndringar i repordntan pédverkar i férsta hand rdntorna pd interbank-
marknaden, det vill siga de rantor som banker betalar nar de lanar till och
fran varandra under kortare perioder. Interbankrantor med kortast 16ptid
péverkas direkt av penningpolitiken, medan interbankrantorna med nagot
langre 16ptid dven pdverkas av forvantningar om framtida férandringar i
repordntan och kompensation for risk. P& liknande satt paverkar forand-
ringar i repordntan ocksd réntor pd statsskuldvaxlar och statsobligationer
som har dnnu langre 16ptid. Férdndringarna i rantor pa interbankmarkna-
den, statsskuldvéxlar och statsobligationer paverkar sedan réntorna for
bankernas upplaning, till exempel rantor pd bankkonton, och bostadsin-
stitutens obligationer. Férdndringarna i bankernas upplaningsrantor paver-
kar i sin tur utlaningsrantor, till exempel rantor pa banklan, bolan och
foretagslan och dven rantor pé foretagscertifikat och féretagsobligationer.
Pa sd vis paverkar penningpolitiken manga olika rantor i ekonomin, inklu-
sive de rantor som hushall och féretag moter.

De flesta ekonomiska modeller (inklusive Riksbankens allmdnna
jamviktsmodell Ramses) antar att en férdndring i repordntan leder till en
proportionell forandring i alla marknadsrantor. | sa fall ar differenserna
mellan olika rantor konstanta éver tiden och man kan bortse fran olika
rantedifferenser ndr man analyserar penningpolitikens effekter pd ekono-
min.3 Under normala omstandigheter kan detta vara ett rimligt antagande
eftersom olika réntor tenderar att réra sig ungefar pd samma satt. Men
under den finansiella oro som boérjade i mitten av 2007 verkar marknads-
rantorna ha fordndrats pa grund av faktorer som inte direkt beror pa pen-
ningpolitiken. | synnerhet har mdnga marknadsrantor stigit i férhallande
till rantor pd statsskuldvéxlar och statsobligationer med motsvarande 16p-
tid, sa att rantedifferenserna har dkat.

| detta avsnitt illustrerar vi hur olika marknadsréntor och réntediffe-
renser har utvecklats under de senaste tolv dren. Vi visar bland annat att
manga rantedifferenser var mycket ldga under dren innan den finansiella
oron bérjade. | viss mdn har den finansiella oron alltsa inneburit att dessa
rantedifferenser har atergétt till mer normala nivder. Andra rantedifferen-
ser steg under 2008 till nivder som i ett historiskt perspektiv ar exceptio-
nellt héga.

3 Det finns dock ett antal uppsatser som studerar modeller med olika rantor i ekonomin. Bernanke, Gertler
och Gilchrist (2000) utvecklar till exempel en modell dar foretag lanar medel for att genomfora investe-
ringar. Eftersom en del av foretagen forvintas ga i konkurs blir rintan pa foretagslan hogre dn rantan pa
statsobligationer. Christiano, Motto och Rostagno (2007) utvecklar den har modellen till att innehdlla en
explicit banksektor. Goodfriend och McCallum (2007) analyserar vidare en modell med flera olika rantor.
Deras modell tar bland annat hansyn till skillnader mellan rantor pa lan mot sakerhet av varierande kvalitet
och rantor pa lan utan sékerhet.
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RANTOR PA PENNINGMARKNADEN

Diagram 1 visar hur ndgra rantor pa penningmarknaden utvecklades fran
1996 till slutet av 2008. Det géller Riksbankens reporénta, rantan pé en
tremanaders statsskuldvaxel, interbankrdantan (Stibor) med tre manaders
|6ptid och den forvantade repordntan under de kommande tre ména-
derna.* De fyra rantorna har foljts at vél under perioden. | allmanhet har
interbankrantan varit hogre dn repordntan och rantan pa statsskuldvéx-
eln, vilket avspeglar att bankerna finner det mer riskfyllt att lana ut till

en annan bank &n till staten. Rantan pa statsskuldvéxeln och reporéntan
ligger ofta mycket ndra varandra. Detta beror pd att rdntan pa statsskuld-
véxeln i normala fall framst avspeglar férvantningar om repordntan under
de ndrmaste tre manaderna. Den forvantade repordntan har legat nagot
over rantan pd statsskuldvaxeln under perioden. Denna skillnad beror i
viss man pd att marknadsaktorerna i storre utstrackning efterfragar sakra
placeringar i form av statsskuldvaxlar.

Periodvis har interbankrédntan stigit snabbare &n reporantan och ran-
tan pa statsskuldvéxlar, sa att skillnaden gentemot statsrantorna har okat.
Detta skedde till exempel under 1997 och 1999, och i synnerhet sedan
mitten av 2007.

Diagram 1. Rantor pa penningmarknaden, tre manaders l6ptid
Procent
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Anm. Kvartalsgenomsnitt. SSVX star for statsskuldvéxel, interbankrantan ar Stibor, den
férvdntade repordntan ar rdntan pé en Stina-swap.

Kallor: Reuters EcoWin och Sveriges riksbank.

4 Begreppen Stibor och férvantad repordnta beskrivs i rutan "Stibor och Stina-swappar”.
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Diagram 2 visar differensen mellan interbankrdntan och reporantan
samt TED- och basis-spreadarna.® Fram till mitten av 2007 lag TED-
spreadens genomsnittliga kvartalsvérde typiskt pa mellan 0,15 och 0,25
procentenheter, med toppar under 1997 och 1999 pa runt 0,35 procent-
enheter. Under senare delen av 2007 har dock réntedifferensen matt
som TED-spread stigit dramatiskt. Fjarde kvartalet 2008 var den genom-
snittliga rantedifferensen uttryckt i samma termer ungefar 1,35 procent-
enheter. Sedan slutet av 2008 har interbankrdntorna sjunkit ndgot i takt
med att Riksbanken har sankt reporéntan (se diagram 9 och 10 senare i
artikeln). Differensen mot statsskuldsrantan ar dock fortfarande hogre an
innan den finansiella oron bérjade. Detta indikerar att bankerna tycker att
det &r ovanligt riskfyllt att Idna ut till varandra. TED-spreadens utveckling
beror darfor till viss del pd att interbankréntan har varit ovanligt hdg, men
ocksd pd att rdntan pd statsskuldvéxlar har varit ovanligt lag i férhéllande
till reporéntan.

Skillnaden mellan interbankrantan och den forvantade reporéntan,
den sd kallade basis-spreaden, &r troligen ett mer rattvisande métt pa risk-
premien i interbankréntorna under den senaste perioden. Aven denna har
stigit kraftigt sedan 2007. Sedan mitten av 2007 har basis-spreaden stigit

Diagram 2. Rantedifferenser pa penningmarknaden, tre manaders l6ptid
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Anm. Kvartalsgenomsnitt. SSVX stdr for statsskuldvéaxel, interbankrantan ar Stibor, den
férvantade repordntan ar rdntan pa en Stina-swap.

Kallor: Reuters EcoWin och Sveriges riksbank.

TED-spreaden anger skillnaden mellan interbankrantan och den forvantade reporantan. Basis-spreaden
anger skillnaden mellan tremanaders interbankranta och den forvantade reporantan. Termen TED-spread
anvandes ursprungligen for att beteckna skillnaden mellan rdntan pd en amerikansk statsskuldvéxel (T-bill)
med tre manaders I6ptid och ett sa kallat eurodollar-kontrakt med samma I6ptid. Nufértiden anvander man
oftast en interbankrénta i stéllet for eurodollar-rantan.
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fran ungefar 0,05 procentenheter till strax 6ver 1 procentenhet. Under
samma period har differensen mellan interbankrantan och repordntan
okat fran cirka 0,3 till 0,6 procentenheter. Eftersom uppgifterna om den
forvantade repordntan endast dr tillgangliga sedan slutet av 2002 fokuse-
rar vi hdrefter pa TED-spreaden. Som vi ser i diagram 2 har de tva rdnte-
differenserna uppvisat ett liknande monster under den finansiella krisen.

Diagram 3 delar upp den totala differensen mellan interbankrantan
och rantan pé statsskuldvéxeln i tvd komponenter: differensen mellan
interbankrantan och repordntan samt differensen mellan reporantan och
rantan pa statsskuldvéxeln. Diagrammet visar att uppgangen i den totala
differensen kan forklaras av dels att interbankréantan sedan mitten av
2007 gétt upp mer dn repordntan, dels att rdntan pa statsskuldsvéxeln
okat langsammare an reporédntan. Denna utveckling kan troligtvis i viss
man forklaras av att marknadsaktérerna har férvéntat sig en évergédng till
mer expansiv penningpolitik, men dven av att marknadsaktorernas benéa-
genhet att ta risk har minskat, vilket har lett till en 6kad efterfragan pa
sdkra och likvida tillgdngar som statsskuldvéxlar. Vi dterkommer senare till
en mer detaljerad analys av uppgangen i rantedifferensen.

Réantorna pa interbankmarknaden verkar alltsa ha gatt upp mer én
vad som direkt kan férklaras av penningpolitiken.

Diagram 3. Dekomponering av riantedifferenser pa penningmarknaden,
tre manaders loptid
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Anm. Kvartalsgenomsnitt. SSVX star for statsskuldvéxel, interbankrantan &r Stibor.

Kallor: Reuters EcoWin och Sveriges riksbank.
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Stibor och Stina-swappar

Stibor star for Stockholm Interbank Offered Rate och méter
interbankrantorna, det vill siga de rantor som banker betalar nar
de l&nar till och frdn varandra under kortare perioder. Stibor &r
inte en riktig transaktionsbaserad rénta. De stora affarsbankerna
anger i stéllet till vilken rdnta de &r beredda att lana ut pengar
utan sékerhet under en kort 16ptid (mellan en dag och tolv
manader). Stibor sammanstélls av Nasdag-OMX som ett genom-
snitt av de angivna rantorna (med undantag fér hdgsta och
lagsta notering). Detta sker varje dag klockan 11.00, och den sa
kallade Stibor-fixingen publiceras klockan 11.05 for &tta loptider
frdn en dag upp till tolv mé&nader. Trots att Stibor-noteringarna
inte &r riktiga marknadsnoteringar, och dven om handeln pa
interbankmarknaden till stor del ar koncentrerad till I6ptider pa
en vecka eller kortare, anvands Stibor som grund fér manga olika
finansiella kontrakt. Darfér dr nivan pd interbankrantan en viktig
indikator for det allmanna ranteldaget for korta loptider.

Den férvantade repordntan mats med rantan pa en sa kallad
Stina-swap, ddr Stina star for Stibor Tomorrow/Next Average.
Den baseras pa den sa kallade Tomorrow/Next-rdntan som l6per
fran nésta dag till dagen dérpd. Denna ranta ligger historiskt sett
néra repordntan. En Stina-swap &r ett kontrakt dar en part beta-
lar en fast rédnta till en motpart och sedan erhaller den genom-
snittliga Tomorrow/Next-rdntan under en éverenskommen
[6ptid. Det vill sdga om kontraktet bestams for till exempel tre
manader forbinder sig part A att betala den tremanaders ranta
som galler i dag till part B. Part B i sin tur férbinder sig att betala
den Tomorrow/Next-rdnta som géller varje dag under dessa tre
manader. Rdntan pd en Stina-swap avspeglar darfér marknadens
forvantningar om Tomorrow/Next-rantan under l&ptiden. Och
eftersom Tomorrow/Next-rdntan ligger ndra repordntan kan
rantan pa Stina-swappen ses som ett matt pa den forvantade
repordntan under perioden.

UTLANINGSRANTOR MED KORTA LOPTIDER

Interbankrdntan med tre manaders 16ptid dr ett matt pd bankernas korta
finansieringskostnad. | diagram 4 visas den tillsammans med bostadsin-
stitutens rantor pa lan till hushéll och foretag med I6ptid pa upp till tre
manader. Hur férdndringar i interbankrantan slér 6ver i fordndringar i
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utlaningsréantor till hushall och foretag ar nasta steg i transmissionsme-
kanismen. Diagram 5 visar differensen mellan dessa utldningsrantor och
interbankrantan.

Bostadsinstitutens utlaningsranta till hushall &r normalt sett hogre an
till foretagen. Den mest naturliga forklaringen till detta ar att kreditrisken
for utlaning till hushéllen &r hogre an for foretagen. Men man kan ocksa
tdnka sig att transaktionskostnaderna for utlaning till hushall ar storre

Diagram 4. Bostadsinstitutens utlaningsrantor till hushall och foretag samt
interbankréintan, tre manaders l6ptid
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m— Hushdll —— Foretag Interbankranta
Anm. Kvartalsgenomsnitt. Interbankrdantan ar Stibor.
Kallor: Reuters EcoWin och Sveriges riksbank.
Diagram 5. Differens mellan bostadsinstitutens utlaningsriantor och interbankrantan,

tre manaders 16ptid
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Kallor: Reuters EcoWin och Sveriges riksbank.
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an till foretag. Lanevolymen per foretag ar traditionellt sett storre én per
hushall, vilket kan innebédra att den genomsnittliga kostnaden for ett lan
till hushall &r hogre an for ett lan till foretag. Slutligen kan detta ocksa
bero pa att konkurrensen &r storre pa lanemarknaden for féretag an for
hushall.

Fram till slutet av 2003 lag rantan till hushéllen i genomsnitt 1,1
procentenheter dver interbankrantan, medan rantan till féretag lag 0,45
procentenheter dver interbankrantan (se diagram 5). Fran 2004 borjade
rantan till hushallen sjunka i forhéllande till bade féretagsrantan och inter-
bankrantan, och ungefar ett ar senare borjade dven foretagsrantan sjun-
ka. I den allmédnna rédnteuppgdng som borjade i slutet av 2005 steg sedan
utlaningsrdantorna inte lika fort som interbankrédntan, sa rantedifferenserna
sjonk kraftigt. Detta kan mojligtvis forklaras av att bostadsinstituten latta-
de pa kreditvillkoren, medvetet tog storre risker eller beddmde att riskerna
med utlaningen hade minskat.

Rantedifferenserna var som minst i slutet av 2007, nar lanerdntan till
hushallen 1dg endast 0,26 procentenheter dver interbankrantan och fore-
tagsrantan lag 0,14 procentenheter under interbankrantan. Under 2008
har rantedifferenserna stigit igen, och differensen for foretagslan ar nu
nara den historiskt normala nivan, medan differensen for lan till hushallen
i ett historiskt perspektiv fortfarande ar lag. Uppgangen i de korta utla-
ningsrantorna avspeglar alltsd en atergang till mer normala nivaer, efter
en period med mycket ldga rédntor under 2006 och 2007.

Som vi kan se i diagram 1 har interbankrantan gatt upp mer &n stats-
rantorna under det senaste aret. Eftersom interbankrdntan paverkar utla-
ningsrdntorna har detta bidragit till att dven utlaningsrdantorna har stigit
mer &n statsrdntorna s att differensen mellan de korta utldningsrantorna
och reporéantan respektive rantan pa en treménaders statsskuldvéxel har
stigit. Diagram 4 visar dock att den dkade differensen gentemot stats-
rantorna i stor utstrackning beror pd att interbankrédntan har stigit sa att
bankernas upplaning har blivit dyrare.

Hushall och féretag lanar inte bara av bankernas bostadsinstitut,
utan dven direkt av bankerna. Vi har dock bara tillgang till uppgifter om
bankernas utldningsrantor fran och med slutet av 2005. Diagram 6 jam-
for darfor bostadsinstitutens utlaningsrantor till hushall och féretag med
|6ptid pa upp till tre ménader med bankernas utldningsrantor med samma
|6ptid under denna period. Bankernas utlaningsrantor &r typiskt sett hogre
dn bostadsinstitutens utlaningsrantor eftersom bostadsinstituten kraver
bostdder som sékerhet for sin utlaning. Annars foljer de olika utlanings-
rantorna samma monster. Slutsatserna angdende bostadsinstitutens utla-
ningsrantor géller darfér sannolikt dven for bankernas utlaningsrantor till
hushall och foretag.
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UTLANINGSRANTOR MED LANGA LOPTIDER

Slutligen visar diagram 7 och 8 rantor med fem ars 6ptid for bolan,

bostadsobligationer (det vill sdga bostadsinstitutens upplaningsranta med

langre l6ptider) och statsobligationer. Av naturliga skél &r bolanerantan

hogre an rantan pa bostadsobligationer, som i sin tur typiskt sett ar hogre

dn rantan pa statsobligationer. Den forsta rantedifferensen motsvarar

Diagram 6. Bostadsinstitutens och bankernas utlaningsrantor till hushall och féretag,
tre manaders I6ptid
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Anm. Kvartalsgenomsnitt.

Kalla: Reuters EcoWin.

Diagram 7. Rantor pa bolan, bostadsobligationer och statsobligationer, fem ars l6ptid
Procent

N

0 I I I I I I I I I I I I I

96 97 98 929 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

= Bolanerinta —— Bostadsobligation Statsobligation

Anm. Kvartalsgenomsnitt.

Kallor: Nordea, Reuters EcoWin, SBAB, SEB, Spintab, Stadshypotek och Sveriges riksbank.
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Diagram 8. Rantedifferenser mellan bolan, bostadsobligationer och statsobligationer,
fem ars loptid
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Kéllor: Nordea, Reuters EcoWin, SBAB, SEB, Spintab, Stadshypotek och Sveriges riksbank.

ungefér bankernas marginal pé langa bostadslan, medan den andra rén-
tedifferensen reflekterar att investerare krdver en storre riskpremie for att
lana ut till bostadsinstitut &n till staten.

Réntedifferensen mellan bostadsobligationer och statsobligationer
med fem ars [6ptid l1ag fram till 2003 vanligen mellan 0,4 och 0,8 pro-
centenheter. Differensen mellan bolanerdntan och réantan pa bostadso-
bligationer varierade under samma tid normalt sett mellan 0,8 och 1,5
procentenheter. Nar rdntorna borjade ga ner 2002 sjonk dock rantan pa
bostadsobligationer snabbare &n statsrantan och bolénerantan foll &nnu
kraftigare. Rantedifferenserna sjonk darfor till historiskt sett mycket ldga
nivder. Rantan pa bostadsobligationer var periodvis lagre an réantan pa
statsobligationer, medan boladnerdntan som lagst var endast 0,4 procent-
enheter hogre dn rdntan pd bostadsobligationer.

| mitten av 2007 borjade rantan pd bostadsobligationer och bolan
oka i forhéllande till statsobligationer. Detta beror framst pa att rantan pa
statsobligationer sjonk under andra hélften av 2007 medan bolanerantan
och rdntan pd bostadsobligationer fortsatte att stiga. Denna utveckling
kan an en géng forklaras av att marknadsaktorerna blev mer negativt
instéllda till risk och sékte sig till mer sékra placeringar. | slutet av 2008 f6ll
alla dessa rantor tillbaka, men obligationsrantorna foll snabbare dn bola-
nerdntan. Differensen mellan bolanerdntan och réntan pa bostadsobliga-
tioner, och i synnerhet rantedifferensen mellan bostadsobligationer och
statsobligationer, var darfor i slutet av 2008 hoga jamfort med historiska
nivaer.
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VAD HAR HANT PA RANTEMARKNADERNA?

Sammanfattningsvis visar denna genomgéng att marknadsrantorna under
2007 och 2008 verkar ha utvecklats pa ett satt som i mindre grad &n forut
beror pd penningpolitiken. Men denna utveckling bérjade redan 2003—
2004, dd manga marknadsrantor sjonk till historiskt sett mycket ldga
nivéer i forhéllande till rantor pa statsskuldvéxlar och statsobligationer.
Den finansiella oro som bérjade under andra halvdret 2007 har lett till att
manga marknadsrantor har stigit i forhallande till rdntorna pa statsskuld-
véxlar och statsobligationer. Men statsrantorna har samtidigt ocksa sjunkit
till laga nivéer, vilket formodligen avspeglar att marknadsaktorerna séker
sig till mer sdkra tillgdngar. | de flesta fall har uppgangen i marknadsran-
torna lett till att rantedifferenserna gentemot statsrantorna har normalise-
rats, och att bankernas utldningsrantor har atergétt till mer normala nivder
jamfort med kostnaden for bankernas finansiering. Ett undantag géller
differensen mellan interbankrantan och rantan pa statsskuldvaxlar, som
historiskt sett nadde mycket héga nivaer (se diagram 2). | nasta avsnitt
forsoker vi forklara varfér denna rantedifferens stigit sa kraftigt.

Varfor har rantedifferenserna stigit?

Som vi sag i det féregdende avsnittet steg differensen mellan interbank-
rantan och rantan pa statsskuldvéxlar fran en genomsnittlig niva pa runt
0,2 procentenheter per kvartal fram till mitten av 2007 till 1,35 pro-
centenheter i slutet av 2008. Om man i stéllet analyserar dagsdata blir
uppgangen an mer markant, vilket kan avldsas i diagram 9 och 10. Som
mest var interbankréntan néstan 2,2 procentenheter hogre dn rantan pa
en statsskuldvéxel. P& samma gang har bankernas och bostadsinstitutens
utlaningsrantor atervént till mer normala nivaer gentemot deras inlanings-
rantor, nivder som liknar dem som radde fram till 2003. Eftersom banker-
nas utldningsrantor till stor grad styrs av deras finansieringskostnad, bland
annat interbankrantan, behover vi framst forsta uppgangen i interbank-
rantorna for att kunna forklara uppgangen i bankernas utlaningsrantor.
Detta avsnitt syftar darfor till att forklara varfor interbankréntan sedan
mitten av 2007 har stigit sd kraftigt jimfort med rantan pa statsskuldvéx-
lar.

AR UPPGANGEN OVANLIGT STOR?

Vi borjar med att undersdka om uppgéngen i rantedifferensen i ett his-
toriskt perspektiv ar ovanligt stor. Vi sdtter upp en enkel statistisk modell
for differensen mellan interbankrantan och statsskuldvaxelrantan med
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Diagram 9. Olika rantor pa penningmarknaden, 3 méanaders l6ptid
Procent

6

0 | | | | | | | | |
jan07  apr07  jul07 okt07 jan08  apr08 jul0o8  okt08 jan09  apr09

—_— SSVX —— Forvédntad reporanta Reporénta — Interbankranta

Anm. Dagsdata. SSVX star for statsskuldvéxel, interbankrantan &r Stibor, den férvantade
repordntan dr rantan pa en Stina-swap.

Kallor: Reuters EcoWin och Sveriges riksbank.

Diagram 10. Rantedifferenser pa penningmarknaden, tre manaders 16ptid
Procentenheter
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== |nterbankranta Interbankranta —— Interbankrdnta
— Forvéntad repordnta - SSVX - Reporénta

Anm. Dagsdata. SSVX star for statsskuldvéxel, interbankrdntan &r Stibor, den forviantade
repordntan &r rdntan pd en Stina-swap.

Kallor: Reuters EcoWin och Sveriges riksbank.

tre mdnaders 16ptid. Modellen beskriver hur rantedifferensen utvecklas
over tiden som en funktion av féregdende periods rantedifferens och en
oforklarad storning. Vi skattar forst modellen for perioden fran andra
kvartalet 1987 fram till andra kvartalet 2007. Sedan anvander vi modellen
for att gora prognoser fram till och med slutet av 2008. Skillnaden mellan
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modellens prognoser och de faktiska utfallen ger den serie storningar som
behovs for att forklara den observerade rantedifferensen.®

Diagram 11 visar storningarna (residualerna) i var skattade modell
sedan 1987. De horisontella linjerna representerar ett 95-procentigt kon-
fidensintervall for de skattade stérningarna. Detta innebdr att vi forvantar
oss att storningarna hamnar utanfor konfidensintervallet en gang av 20.
| diagrammet ser vi att detta sker fyra gdnger under de 20 aren fram till
mitten av 2007 .

Vi ser dock ocksa att manga av stérningarna sedan mitten av 2007
har hamnat utanfor konfidensintervallet och att dessa har varit mycket
stora. Sannolikheten for att fa en sadan sekvens av stérningar ar mycket
lag. Exempelvis ar stdrningarna 0,22 respektive 0,27 procentenheter
under tredje och fjarde kvartalet 2007. Givet de observerade stérningarna
fram till andra kvartalet 2007 &r sannolikheten for att sa stora stérningar
ska intraffa tvd kvartal i rad mindre &n en pa 10 000. Stérningarna under
2008 &r dnnu storre, sa sannolikheten for en sddan sekvens dr dnnu
mindre. Det finns alltsd starka indikationer pd att rdntedifferensen i ett
historiskt perspektiv stigit ovanligt mycket.” Vi har gjort samma analys for
differensen mellan bostadsinstitutens utldningsrantor till foretag och hus-
héll och réntan p& statsskuldvéxlar samt statsobligationer. Aven fér denna

Diagram 11. Stérningstermer i modell for differensen mellan interbankrantan och
rantan pa statsskuldvéxlar, tre manaders l6ptid
Procentenheter
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Anm. De streckade linjerna motsvarar ett 95-procentigt konfidensintervall.

¢ Modellen kan skrivas som 8,-3=p (3, -9 +ady,, +¢,ddr§, i rantedifferensen i kvartal 7, § &r dess
typvérde, d,, , & en dummyvariabel som for fidrde kvartalet 1992 tar vérdet ett och for forsta kvartalet
1993 minus ett och ¢, ar en residual (eller storning). Vi skattar modellen med hjalp av kvartalsdata frdn och
med fjarde kvartalet 1987 till och med andra kvartalet 2007 och gér prognoser for perioden fran och med
tredje kvartalet 2007 till och med fjarde kvartalet 2008. De skattade koefficienterna ar p = 0,72 och o =
0,72, vilka bada &r statistiskt signifikanta pa en-procentsnivan. Forklaringsvardet av regressionen (justerat
R?) &r 0,52.

7 En analys av den amerikanska rantedifferensen ger liknande resultat, se Taylor och Williams (2009).
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rantedifferens &r storningarna under 2008 ovanligt stora, fast resultaten
inte &r lika starka som for differensen mellan interbankréntan och rantan
pé statsskuldvéxlar.

HUR KAN VI FORKLARA UPPGANGEN?

For att forsoka forklara den historiskt sett ovanligt stora uppgéngen
behover vi ta hdnsyn till badde inhemska och internationella faktorer. Den
finansiella krisen har sina rotter framst i problemen pa den amerikanska
bostadsmarknaden som har spritt sig 6ver hela varlden. Det &r darfér
naturligt att anta att de svenska rantedifferenserna i viss mén bestams av
internationella faktorer. Detta antyds i diagram 12 som visar den svenska
rdntedifferensen med tre ménaders 16ptid tillsammans med réntedifferen-
serna i USA och euroomradet. Uppgédngen i den svenska rantedifferensen
har inte varit lika kraftig som uppgéngen i de utlandska differenserna.
Detta beror férmodligen pa att utldndska banker har varit mer utsatta for
den finansiella krisen dn bankerna i Sverige. Men de svenska rantedif-
ferenserna kan i viss man ocksa tankas bero pa svenska forhallanden, till
exempel pd fluktuationer éver konjunkturcykeln. I det har delavsnittet
undersoker vi darfor hur viktiga svenska och utldndska faktorer har varit
for uppgangen i den svenska rantedifferensen.

Vi anvander en ekonometrisk modell som férklarar rantedifferensen
med hjdlp av svenska makroekonomiska variabler (repordntan, BNP-till-
véaxten och KPI-inflationen), utldndska makrovariabler (ett vagt genom-

Diagram 12. Differens mellan interbankrantan och rantan pa statsskuldvixlar i Sverige,
USA och euroomradet, tre manaders 16ptid
Procentenheter
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Anm. Euroomradet fore 1999 avser Tyskland, interbankrantan for Sverige ar Stibor,
interbankrantan for euroomradet (Tyskland) och USA ér Libor.

Kalla: Reuters Ecowin.
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snitt av samma variabler for Sveriges viktigaste handelspartner samt den
svenska reala vaxelkursen) och rantedifferenserna i USA och euroomra-
det. Vi skattar forst modellen for perioden frén forsta kvartalet 1993 till
och med andra kvartalet 2007. Sedan anvander vi modellen for att gora
prognoser for den svenska rantedifferensen frdn och med tredje kvartalet
2007 till fjarde kvartalet 2008.8

Diagram 13 visar den verkliga uppgangen i rantedifferensen sedan
mitten av 2007. Det anger ocksd i hur stor utstrackning uppgdngen kan
forklaras med svenska makrovariabler (exklusive vaxelkursen), utlandska
makrovariabler respektive utlandska rantedifferenser. Matt som kvartals-
genomsnitt har rantedifferensen gatt upp med ungefér 1,1 procenten-
heter sedan mitten av 2007 (fran 0,25 till 1,35 procentenheter). Den har
uppgangen kan i stort sett inte forklaras av utvecklingen i den svenska
ekonomin: de svenska variablerna bidrog till rdntedifferensen med 0,20
procentenheter under hela perioden. Ungefér halften av uppgangen, 0,65
procentenheter, kan daremot forklaras av svenska och utlandska makro-
variabler tillsammans. Nér vi dven inkluderar utldndska rantedifferenser i
regressionen rdknar modellen fram en prognos for rantedifferensen som
ar hogre an den faktiska, ungefar 1,75 procentenheter. Nar vi analyserar
kvartalsgenomsnitt kan alltsd hela uppgangen i rantedifferensen forkla-

Diagram 13. Utfall och prognos for differens mellan interbankrantan och rantan pa
statsskuldvaxlar, tre manaders 16ptid
Procentenheter
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=== Svenska och utldndska makrovariabler samt utldndska spreadar

8 Vér modell kan skrivas som 8, - & = o, (L)(z, - 2) + 0,(L)(z,— ") + 0,4(8; - 8") + ¢, dar §, &r den svenska rante-
differensen i kvartal 7, z, &r en vektor med svenska makrovariabler, z; &r en vektor med utldndska makrova-
riabler och &; ar en vektor med rantedifferenserna i USA och euroomradet. Koefficienterna o, (L) och o,(L)
ar lagpolynom med fyra laggar, sa regressionen innehéller makrovariablerna i kvartalen 7 till /—4. Samtliga
variabler méts som avvikelser fran deras typvarden (5 och &") respektive genomsnittsvarden (z och z*) ver
perioden fran och med forsta kvartalet 1993 till och med andra kvartalet 2007. Modellen med samtliga
variabler har ett forklaringsvarde (justerat R?) pa 0,48.
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ras med ett fatal variabler, och svenska faktorer verkar inte ha bidragit
mycket till uppgéngen. Snarare verkar uppgangen i stor utstrackning bero
pé utvecklingen i andra lander, och i synnerhet pd utvecklingen pa de
utlandska finansiella marknaderna.

Empiriska studier av den amerikanska rantedifferensen tyder pé att
uppgangen i USA kan forklaras av att motpartsrisken i banksektorn har
Okat. Detta innebdr att de amerikanska interbankréntorna verkar ha stigit
darfor att utlaningen mellan bankerna har blivit mer riskfylld da oséker-
heten om makroekonomin, de finansiella marknaderna och mojliga kre-
ditforluster har 6kat.® Vara resultat tyder pa att denna osakerhet har spillt
over dven pd de svenska finansiella marknaderna. Det kan bero pd att
svenska banker bedriver sin verksamhet dven utomlands och dérfor inves-
terar i samma tillgdngar som utldndska banker. Nar risken med sddana
investeringar 6kade drabbades darfér &ven de svenska bankerna. Men de
paverkades i ndgot mindre omfattning &n utldndska banker, vilket torde
bero pa att den svenska banksektorn som helhet har varit mindre utsatt
for de mest riskfyllda tillgdngarna.

Har den finansiella oron paverkat den
penningpolitiska transmissionsmekanismen?

Sedan sommaren 2007 har rdntorna pé interbankmarknaden och ban-
kernas utldningsrantor 6kat kraftigt jamfort med repordntan och rantor
pé statsskuldvéxlar. Vi har visat att uppgangen i differensen mellan inter-
bankrantorna och réntorna pé statsskuldvéxlar i viss utstrackning beror
pé att de senare har sjunkit till lAga nivaer jamfort med repordntan. Vi
har ocksa visat att uppgangen i rantedifferensen i stor grad har drivits av
utlandska faktorer snarare dn svenska férhdllanden.

Om marknadsréntorna i hog utstrackning avspeglar andra faktorer
an den svenska penningpolitiken finns det dock en risk att Riksbankens
forandringar av repordntan inte paverkar marknadsréntorna pa det satt
som man normalt kan forvanta sig. Darmed blir effekten pa den &vriga
ekonomin inte heller den forvdntade. P& sé sétt skulle den finansiella oron
kunna férsvaga den penningpolitiska transmissionsmekanismen. Men
aven om rantedifferensen i Sverige till stor del kan hanforas till utldandska
faktorer skulle Riksbanken kunna motverka uppgangen i interbankrantor-
na med en sdnkning av repordntan. Den senaste tidens utveckling tyder
ocksd pa att penningpolitiken fortfarande har stor effekt pad interbankran-
torna och darmed pa 6vriga marknadsréntor.

9 Se Taylor och Williams (2009) och Wu (2008).
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Om vi gar tillbaka till diagram 9 och 10 kan vi se hur de penningpo-
litiska besluten har paverkat interbankrantan och rdntan pa statsskuld-
véxeln med tre manaders I6ptid. Hojningarna av repordntan under 2007
hade inte nagon storre effekt pa marknadsrantorna, utan verkar ha varit
forutsedda av marknadsaktérerna. Atstramningen i februari 2008 verkar
a andra sidan ha varit ovéntad. Den ledde till stora justeringar uppat i
rdantan pa statsskuldvéxeln (som okade med 0,24 procentenheter), inter-
bankréntan och den forvantade reporantan’® (som bada ckade med 0,17
procentenheter). Likasa steg marknadsrantorna nagot efter hojningarna
av reporantan i juli och september samma ar.

Sedan den finansiella oron borjade i mitten av 2007 har interbank-
rantan dock stigit mer dn rantan pa statsskuldvaxeln och den férvéantade
repordntan. Differensen mellan interbankrantan och statsrantan steg fran
ungefér 0,3 procentenheter i juli 2007 till dver 1 procentenhet i bérjan av
oktober 2008, medan skillnaden mellan interbankrintan och den férvan-
tade reporantan gick upp fran ungefar noll till 0,6 procentenheter. Séank-
ningen av repordntan i bérjan av oktober ledde till ett kraftigt fall i rdntan
pa statsskuldvéaxeln (med 0,35 procentenheter) och i den férvantade
repordntan (med 0,24 procentenheter), men den hade inga effekter pa
interbankrantan som i stéllet steg ndgot. Denna penningpolitiska expan-
sion hade saledes sma eller inga effekter pd interbankmarknaden. Diffe-
rensen mellan interbankrdntan och rantan pa statsskuldvaxeln steg initialt
fran 1,5 till 1,9 procentenheter, och dérefter ytterligare ndgot under de
foljande dagarna. Skillnaden mellan interbankréntan och den forvantade
repordntan steg till strax éver 1,1 procentenheter.

Differensen mellan interbankrdntan och rantan pa statsskuldvéxeln
sjonk inte forran Riksbanken sankte repordntan &nnu en gang med 0,5
procentenheter i slutet av oktober. Rantan pa interbankmarknaden sjonk
dd med 0,45 procentenheter. Darmed minskade rantedifferensen mot
statsskuldvaxeln fran 1,8 till 1,4 procentenheter, men den var fortfarande
kvar pa en mycket hog niva. Skillnaden mellan interbankréntan och den
férvéntade repordntan férandrades daremot inte sd mycket. Den sjénk
med ungefdr 0,1 procentenhet.

Den kraftiga penningpolitiska stimulansen i december, nér Riksban-
ken sénkte repordntan med 1,75 procentenheter till 2 procent, hade en
stor effekt bade pé interbankrdntan och pa rdntan pa statsskuldvéxlar.
Réantan pa statsskuldvédxeln med tre manaders I6ptid och den foérvantade
repordntan bérjade sjunka redan i mitten av november, ndr det ansags
allt troligare att Riksbanken skulle sinka reporédntan i december. Aven
interbankrantan sjonk nagot under november. | bérjan av december

10 Begreppet forvantad repordnta beskrivs i rutan "Stibor och Stina-swappar”.
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sjonk interbankrantan kraftigt (med 0,45 procentenheter) nér Riksbanken
annonserade att det penningpolitiska métet hade flyttats frdn den 16
december till den 3 december, och nér beslutet offentliggjordes sjonk den
med ytterligare 1,07 procentenheter. Rdntan pa statsskuldvaxeln, som var
mer dn 1,10 procentenheter lagre &n repordntan fére decemberbeslutet,
sjonk med 0,7 procentenheter ndr beslutet annonserades. Aven den
forvantade repordntan sjonk kraftigt med cirka 0,6 procentenheter.

Efter sdnkningen av reporéntan till 2 procent i december 2008 sta-
biliserades rantan pa statsskuldvéxeln runt 1,5 procent och interbankrén-
tan runt 2,5 procent. Rantedifferensen lag darfor i slutet av 2008 runt 1
procentenhet, det vill sdéga pd samma nivd som i bérjan av oktober 2008,
medan skillnaden mellan interbankrdntan och den férvantade reporantan
lag runt 0,8 procentenheter, vilket var cirka 0,3 procentenheter hogre én i
bérjan av oktober. Under de forsta manaderna 2009 har interbankrantan
fortsatt att sjunka snabbare 4n bade réantan pa statsskuldvaxeln och den
forvantade repordntan. Interbankrantan sjonk med 0,6 procentenheter
efter att repordntan sénkts med 1 procentenhet i februari 2009. Rante-
differensen mot statsskuldvéaxeln var da ungefar 0,4 procentenheter och
mot den forvantade repordntan 0,3 procentenheter, vilket var de lagsta
nivderna sedan februari 2008. Réntesankningen i april 2009 med 0,5 pro-
centenheter medforde inga storre forandringar i interbankrantan, medan
béade rantan pa statsskuldvaxeln och den forvantade repordntan gick upp
med cirka 0,1 procentenheter. Detta gjorde att differensen mellan de tva
rantorna och interbankrantan sjonk med ungefar lika mycket.

Denna genomgang visar saledes att Riksbanken fortfarande kan
paverka nivdn pd marknadsréntorna, d&ven om skillnaden mellan mark-
nadsrantorna och repordntan under nuvarande omstandigheter forefaller
paverkas ocksa av andra faktorer. De hoga rantedifferenserna innebar
dock att Riksbanken behéver sitta en lagre repordnta for att uppnd
samma onskvérda niva pa marknadsrantorna dn under mer normala
omstdndigheter. Detta kan vara ett problem nér repordntan ndrmar sig
noll och inte kan sankas mer, eftersom det allménna ranteldget da ar
hogre dan vad som hade varit fallet under mer normala férhdllanden pa
finansiella marknader. Darfor kan det vara 6nskvért att Riksbanken och
andra institutioner vidtar andra atgarder for att minska rantedifferenserna.
Artikeln av Soderstrom och Westermark i detta nummer av Penning- och
valutapolitik diskuterar mer i detalj hur penningpolitiken kan bedrivas nar
styrrdntan blir noll.

1 Rantan pa statsskuldvaxeln sjonk inte férran dagen efter beslutet i december. Dérfor sjonk rantedifferensen
forst kraftigt innan den steg igen.
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Sammanfattning och slutsatser

Penningpolitiken paverkar ekonomin framst genom att férandra det
allméanna rénteldget. En penningpolitisk atstramning (en hdjning av repo-
rantan) leder till ett hogre ranteldge i ekonomin, vilket i sin tur minskar
efterfrdgan pa varor och tjdnster genom ett antal olika kanaler. Dessa
kanaler beskriver vi i detalj i en separat artikel i detta nummer av Penning-
och valutapolitik.

Fran mitten av 2007 till slutet av 2008 utvecklades manga marknads-
rantor pd ett sdtt som inte verkade bero direkt pa penningpolitiken. Detta
géllde réntor pd interbankmarknaden, rantor pa statsskuldvéaxlar samt
rdntor pd bankernas och bostadsinstitutens utldning till hushall och fére-
tag. Interbankréntorna steg kraftigt som en foljd av den internationella
oron pa de finansiella marknaderna, och mycket tyder pa att uppgangen
i de svenska interbankrdntorna till stor del berodde pd internationella
snarare dn svenska faktorer. Réntorna pa statsskuldvéxlar sjonk kraftigt,
formodligen mer &n vad som kan tillskrivas effekten av penningpolitiken.
Detta kan mojligtvis forklaras av att marknadsaktorer i storre utstrackning
an forut efterfragade sakra och likvida tillgangar. Bankernas och bostads-
institutens utldningsrantor steg ocksa i forhallande till rantor pa inter-
bankmarknaden och rantor péa statsskuldvéxlar och statsobligationer. Men
dessa rantedifferenser steg fran mycket laga nivder under 2004-2005,
och &r nu tillbaka pa historiskt sett normala nivaer.

Aven om interbankrantorna steg jamfort med repordntan och rin-
torna pa statsskuldvéxlar, och denna uppgéng framst beror pd internatio-
nella faktorer, verkar den svenska penningpolitiken fortfarande ha stora
effekter pd rdntorna pé interbankmarknaden och darmed pd andra mark-
nadsréntor. Den penningpolitiska stimulans som har skett sedan oktober
2008 har haft stora effekter pa nivan pa marknadsrantorna, dven om vissa
rantedifferenser fortsatter att vara hégre dn innan den finansiella oron
brot ut.

Var slutsats ar sdledes att penningpolitiken inte har blivit verkningslos
under den finansiella oron och den efterféljande finanskrisen. Ddremot
tyder var analys pa att det ar svart att minska rantedifferenserna med
endast svenska penningpolitiska ingrepp. Utvecklingen den senaste tiden
tyder péd att det kravs omfattande &tgarder vérlden éver innan krisen pa
de internationella finansiella marknaderna kan ddmpas, och att nivén pa
repordntan darfor behovt sankas kraftigt for att uppna en 6nskvard niva
pé rédntorna pa interbankmarknaden. Nar repordntan nu har ndrmat sig
sin nedre grans och inte kan sdnkas mycket mer, kan det bli aktuellt for
Riksbanken att med andra atgarder forsoka paverka rantenivan i den
svenska ekonomin.
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