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Abstract

As a response to periods of low inflation-rates the central banks of several European countries
have chosen to lower their key interest rates below zero. Because of the rarity of this type of
action, very little research has been performed on its consequences. The following study
examines the monetary transmission mechanism, in particular whether or not its interest rate
channel and exchange rate channel is applicable in a Swedish context. It will also evaluate if the
channel is applicable after the Swedish central bank lowered its key rate to a negative level. The
interest-rate channel implies that lowering the interest rate should result in an increase in lending.
The exchange rate channel on the other hand predicts that a lower key interest rate should imply a
depreciation of the value of SEK in relation to EUR. The interest-rate channel was tested by
examining the relationship between the central bank key interest rate and lending to companies,
banks and households. The exchange rate channel was tested by examining the relationship
between the key interest rate and the exchange rate. The study shows that the interest rate channel
is active in relation to lending to banks and to households. However, it was not applicable to the
lending to companies. Furthermore, the effect on lending was maintained during the period of
negative interest rate. The study also shows that the exchange rate channel is active. The effect
was marginally weakened during the period of negative key interest rate. Because of the inability
of the interest rate channel to affect lending to Swedish companies and the ambiguity within the
field the study it is recommended that further research should be performed to be able to identify

the particulars of the Swedish monetary transmission mechanism.
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Inledning
En av de mer dramatiska férandringar som kom att folja fran den svenska 90-talskrisen var

omformuleringen av Sveriges Rikshanks roll inom svensk monetéar politik. Fram till ar 1992 hade
Sverige haft en fast vaxelkurs mot EU:s davarande valuta, ECU:n. Efter en tid av dramatiska
skeenden pa den svenska valutamarknaden tvingades en kursandring fram inom svensk
penningpolitik. Det ledde bland annat till att ett beslut fattades om att dverga till en rorlig
véxelkurs gentemot omvérldens valutor. Aret efter kom besked om att Riksbanken fran &r 1995
och framat skulle fokusera sina resurser pa att bibehalla prisstabilitet. Ett inflationsmal sattes pa
en 2 % okning per ar i enlighet med konsumentprisindex (KPI1) (Sveriges Riksbank, 2012)
(Hassel, Norman & Andesson, 2001: 61). Ar 1999 kom Riksbankens inflationsmél att lagfastas
och Riksbankens sjalvstandiga position kom att stérkas ytterligare. Prisstabilitet och
bekdmpandet av inflation blev en i lag utfast uppgift for Riksbanken (Hassel, Norman &
Andesson, 2001: 60-61).

Under de senaste aren har emellertid forutsattningarna for Riksbanken att fora sin penningpolitik
forandrats. Sedan ar 2012 har den svenska inflationen legat pa en niva under 1 % (Sveriges
Riksbank, 2016c) vilket inneburit att Sverige befunnit sig i en situation med éverhangande risk
for deflation. Under ar 2014 tog Europeiska Centralbanken beslut om att infora en negativ
styrranta i avsikt att bryta utvecklingen med ihallande 1&g inflation (World Bank, 2015: 3). Ar
2015 foljde Sveriges Riksbank efter (Sveriges Riksbank 2016b). Omsvangningens avsikt var att
ge incitament till bankerna att 6ka sina tillgangar for att hoja priserna samtidigt som man énskade
en motsatt utveckling med avseende pa avkastning och kostnader for belaning (World Bank,
2015: 5).

Negativ styrranta i Europa
Implementeringen av negativ styrranta dr i stort ett outforskat omrade da tiden da amnet varit

aktuellt varit forhallandevis kort. En av fa rapporter som hunnit utvardera fenomenet hade
Schweiz ekonomi i fokus och gavs ut av OECD i slutet av ar 2015 (OECD, 2015).

Enligt OECD (2015) har Schweiz en utmaning i sin kortsiktiga tillvéxt med bakgrunden i
avskaffandet av det tak som satt begransningar for hur mycket den schweiziska francen har

kunnat appreciera. Konsekvensen av detta &r en fortsatt appreciering av valutan. Schweiz &r



fortfarande en ekonomi med lag arbetsléshet och god I6neutveckling. Inflationen har dock
befunnit sig pa en Iag niva under flera ar vilket enligt rapporten harror fran francens hoga vérde
gentemot andra valutor. Priserna pa egendom har okat under ett antal ar, en utveckling som
forstarkts av de laga rantorna och en 6kad efterfraga pa marknaden. Trots atgarder mot effekterna
av en reglerad byggmarknad sa menar rapporten att det kvarstar utmaningar med att forma
utbudet att battre svara mot den existerande efterfragan (OECD, 2015: 2).

Utifran denna ekonomiska bakgrund konstaterar OECD (2015) att situationen for de schweiziska
pensionsfonderna, som redan innan den negativa rantan inférdes hade problem med att bibehalla
sitt varde ytterligare har forsamrats. Prisutvecklingen pa schweizisk egendom forvéntas dven
stimuleras ytterligare. Rapporten manar den schweiziska centralbanken till att noga begrunda
utstrackningen av och tidsperioden under vilka man ar beredd att bibehalla den radande politiken
och dess konsekvenser (OECD, 2015: 11).

Syfte och forskningsfragor
Féljande studie kommer undersoka huruvida den penningpolitik som Sveriges Riksbank valt att

fora har fatt onskad effekt pa den reala ekonomin. Detta kommer att ske genom att undersoka den
positiva och negativa styrrantans effekter pa den monetéra transmissionsmekanismen. Den
process genom vilken den monetéra politiken paverkar den reala ekonomin och i forlangningen
inflationen (ECB, 2016). Mekanismen undersoks genom att studera den positiva och negativa
styrrantans effekter pa den mellanbankliga utlaningen samt pa utlaningen till féretag och hushall.
Darut6ver undersoks rantesattningens effekter pa vaxelkursen i syfte att avgora om dess
utveckling motsvarar Riksbankens intentioner. Studiens teoretiska underlag utarbetas genom att
utga fran de mest inflytelserika framstéllningarna av den monetéra transmissionsmekanismen.
Den existerande forskningen inom omradet berér framst en amerikansk kontext och forhallanden
da rantan ar positiv, lag eller pa en nollniva. | denna studie kommer den monetara
transmissionsmekanismerna utvarderas utifran en svensk kontext med avseende pa perioder med

positiv eller negativ styrrénta.

Studien har for avsikt att besvara:



— Huruvida den monetéra transmissionsmekanismen i Sverige fungerar i enlighet med
existerande teori under en positiv styrranta.

— Huruvida den monetéra transmissionsmekanismen i Sverige fungerar i enlighet med
existerande teori under en negativ styrranta.

— Om effekten av den svenska monetéra transmissionsmekanismen under en period med
negativ styrranta skiljer sig fran effekten av den monetéra transmissionsmekanismen

under en period med positiv styrranta eller en styrranta pa nollniva.

Bakgrund
Studiet kring implementering av monetér politik bor betraktas i relation till de institutioner och

den unika kontext mot vilken varje stats monetéra politik fors. I och med den begrénsade
forskningen kring effekterna av negativ styrranta blir detta krav an viktigare.

Denna studie kommer primart att fokusera pa svenska forhallanden, darefter presenteras har den

kontext i vilken svensk monetarpolitik fors samt de institutioner som praglar dess genomfdérande.

Ledning och uppdrag
Sveriges Riksbanks ledning bestar av en direktion som har ansvar for bankens verksamhet.

Direktionens anknytning till den lagstiftande makten bestar i att dess ledamaéter utses av

Riksbanksfullmaktige, som i sin tur utses av Sveriges Riksdag (Soderstrom & Vestin, 2014: 90).

Sedan ar 1995 kraver svensk lag att Riksbanken skall ansvara for att stabilisera penningvérdet pa
den svenska kronan (Sveriges Riksbank, 2012). Detta innebar att Riksbanken fatt i uppgift att
bibehalla en inflation pa 2 % enligt KPI (Séderstrom & Vestin, 2014: 89-90). En viktig anledning
till att inflationsmalet har satts till 2 % &r att skapa vissa sakerhetsmarginaler. Skulle malet ha
satts till 0 % skulle risken finnas att en efterfragechock driver ner inflationen under 0 % och
overgar i deflation, vilket kan fa allvarliga foljder for ekonomin (Gottfries, 2013a: 202).
Riksbankens majligheter att bekampa inflation har begransningar i och med att krav finns pa att
dess verksamhet skall bedrivas i enlighet med mal om hdg sysselséttning och en positiv och
hallbar tillvéaxt i den svenska ekonomin (Soderstrom & Vestin, 2014: 90). Riksbanken for primart
sin inflationspolitik i likhet med andra centralbanker genom att paverka kortsiktiga rantor. | och

med att en inneboende troghet existerar i det ekonomiska systemet anvands kortsiktiga rantor
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bade for att kunna paverka den reala ekonomin och den framtida inflationsutvecklingen
(Soderstrom & Vestin, 2014: 94). Genom att paverka interbanksrantan via styrrantan, den s.k.
reporantan far Riksbanken inflytande 6ver andra marknadsrantor. Genom interbanksrantan kan
Riksbanken darfor forandra in-och utlaningsrantorna, vilka har stor betydelse for de finansiella

beslut som fattas av hushall och foretag (Soderstrom & Vestin, 2014: 95).

Interbankréntan
| Sverige representeras interbanksrantan av den sa kallade Stockholm Interbank Offered Rate,

forkortad STIBOR. STIBOR ér en referensranta som satts utifran tillgang och efterfragan pa
likvida medel. STIBOR motsvarar ett genomsnitt av de rantor som de s.k. STIBOR-bankerna
(Danske Bank, Handelsbanken, L&nsforsakringar Bank, Nordéa, SEB och Swedbank) nyttjar for
att 1ana ut likvida medel till varandra utan sékerhet under olika I6ptider (Sveriges Riksbank,
2014: 19). Finanskrisen medforde att STIBOR och andra motsvarande rantor runt om i vérlden
har ifragasatts (Sveriges Riksbank, 2014: 11-12). Efter att Riksbanken identifierat brister med
STIBOR, sasom problem med jamforelsebarheten i ranteséattningen mellan STIBOR-bankerna
blev man orolig for fortroendet och effektiviteten i prissattningen (Sveriges Riksbank, 2014: 13-
14). Riksbanken gav darfor Svenska Bankforeningen, som &r ansvariga for STIBOR i uppgift att
utvardera och atgarda bristerna. | sin uppféljningsrapport klargjorde Riksbanken att de atgérder
som Bankftreningen genomfort var tillrackliga for att sdékra STIBOR som tillforlitlig, &ven om
vissa brister kvarstar (Sveriges Riksbank, 2014: 15-17). Sedan november ar 2013 anser saledes
Riksbanken att STIBOR-réntan i tillracklig hdg grad avspeglar den svenska mellanbankliga
belaningsmarknaden (Sveriges Riksbank, 2014: 7).

Styrrantans paverkan pa interbankrantan
Riksbankens paverkan pa marknadsrantor sker primart genom dess styrranta, den s.k. reporéantan.

Reporantan utgor differensen mellan kopet och forséljningen till foljd av en repo-operation, vilket
innebér att en centralbank koper en obligation fran en bank som innefattar ett avtalat aterkop av
banken vid ett senare tillféalle, ofta avtalat till en vecka. Detta ger mgjlighet for centralbanken att
forse de privata bankerna med likviditet under den tidsperiod som repan &r aktiv (Gottfries,
2013a: 275-277). FOr de privata bankernas perspektiv ses reporantan som en alternativkostnad till

att lana fran andra privata banker. Rantan till vilken de privata bankerna &r villiga att lana av



varandra for, den s.k. interbanksrantan, ar darmed beroende av vilken reporénta som
centralbanken implementerar (Gottfries, 2013a: 278-279). En enskild bank har inte nagra
incitament till att lana pengar i en annan privat bank sa lange som de kan lana fran centralbanken
till en lagre réanta. | praktiken innebar detta att centralbankens utlaningsranta satter ett tak pa den
ranta som bankerna nyttjar for att Iana av varandra. De mindre bankernas mojlighet att placera i
centralbanken innebér pa analogt vis att dess inlaningsranta utgér en nedre grans fér den ranta
som bankerna anvénder for att placera hos varandra (Gottfries, 2013a: 275). For att undvika
behovet av placeringar i centralbanken bor interbankrantan hallas inom den s.k. rantekorridor
som skapats mellan centralbankens in-och utlaning ranta. Incitamenten for bankerna att i forsta
hand lana av varandra bibehalls darmed. Centralbanken forsoker halla reporantan sa nara
interbankrantan som majligt for att halla bankernas samlade likviditet vid noll (Gottfries, 2013a:
278). Om overskott i likviditeten kvarstar inom banksystemet kommer bankerna att tvingas
placera i centralbanken, vilket far foljden att interbankrantan sjunker till botten av
rantekorridoren. Riksbanken kan utfarda riksbankscertifikat till banken under avtal om ett senare
aterkop fran bankens sida for att forhindra detta (Gottfries, 2013a: 278). Rikshanken ansvarar
aven for att uppratthalla det s.k. RIX-systemet i vilket de storre svenska bankerna kan utféra
transaktioner med varandra. Dér fattas vid dagslutet beslut huruvida en bank behéver lana eller
placera likvida medel och det &r genom att halla dess likviditetssaldo till noll som Riksbanken
kan kontrollera dagslanerantan (Soderstrom & Vestin, 2014: 110-111).

Banksystemets likviditet paverkan pa rantesattningen
Sveriges banksystem praglades fram till sommaren ar 2008 av ett konstant likviditetsunderskott.

Detta innebar att Riksbanken fram till dess var tvungen att tillfora likviditet till det svenska
banksystemet genom repor (Sellin & Q. Von Heideken, 2014: 60). Trenden avbroéts ar 2010,
sedan dess har det svenska banksystemet istéllet haft ett likviditetverskott. Detta har inneburit
att Riksbanken istallet ar tvungen att minska likviditeten genom att utfarda riksbankscertifikat.

En faktor som har bidragit till likviditetsoverskottet ar att efterfragan pa kontanter har minskat i
Sverige (Sellin & Q. Von Heideken, 2014: 61). | tidskriften Penning- och valutapolitik utgiven av
Riksbanken identifierar Sellin och Q. Von Heideken (2014) mdjliga problem med ett
likviditetsdverskott inom banksystemet. De menar att ett likviditetsoverskott kan leda till att

dagslanerantan hamnar narmare utlaningsrantan istéllet for reporantan, minskad interbanklaning



samt en samre likviditetshantering (Sellin & Q. Von Heideken, 2014: 62-63). Darutdver papekas
att negativa konsekvenser kan komma fran Riksbankscertifikaten da de innebar 6kade
rantekostnader for Riksbanken (Sellin & Q. Von Heideken, 2014: 64).

Sellin och Q. Von Heideken (2014) finner att en 6kad likviditet inom banksystemet kan leda till
minskad aktivitet pa interbankmarknaden (Sellin & Q. Von Heideken, 2014: 70). De menar dock
att ett likviditetsoverskott inom banksystemet inte paverkar centralbankers formaga att paverka
rantan i nagon storre grad (Sellin & Q. Von Heideken, 2014: 72).

Paverkan pa den reala ekonomin
Det finns flera olika mojligheter genom vilka reporantan kan tankas paverka Sveriges reala

ekonomi. Mest intuitiv ar kanske processen som utgor den s.k. rantekanalen vilken innebér att en
okad ranta leder till att det blir mer I6nsamt att spara och mindre gynnsamt att lana. Detta medfor
en mindre produktion vilket leder till hdgre arbetsloshet och minskad efterfraga pa kapital. Det
innebér slutligen lagre 16ner och sjunkande priser. Inflationen i samhéllet minskar darmed
(Soderstrom & Vestin, 2014: 95-96). Genom den s.k. kreditkanalen innebar en rantedkning att
nu-vardet pa reala- och finansiella tillgangar faller, vilket paverkar prisnivaerna negativt.
Bankerna svarar pa denna utveckling genom att héja sina rantor. Féljden blir att hushallen och
foretagen minskar bade sin konsumtion och sina investeringar. Priserna fortsatter sjunka likasa
inflationen (Sdderstrom & Vestin, 2014: 96-97). En 6kad ranta innebar genom den s.k.
vaxelkurskanalen att kronan apprecieras jamtemot andra valutor. Detta leder till att efterfragan pa
utlandska varor kar relativt till de svenska, da utlandska varor blir relativt sett billigare. En lagre
inflationsniva foljer sedan pa grund av generella svenska prissankningar (Soderstrom & Vestin,
2014: 97). Riksbanken kan dven péaverka Sveriges reala ekonomi genom att forma de
forvantningar som hushall och foretag har pa dess rantesattning. Detta sker framst genom
produktion av prognoser och rapporter 6ver olika variabler som kan paverka Riksbankens
trovardighet (Soderstrom & Vestin, 2014: 98).

Teori
Centralbankers och specifikt Riksbankens struktur, verksamhet och syfte har tidigare

presenterats. Vidare har dven monetar politikens paverkan pa den svenska reala ekonomin



introducerats i enlighet med rantekanalen, kreditkanalen samt véxelkurskanalen. Harn&st kommer
den teoretiska bakgrunden till delar av den monetdra transmissionsmekanismen att utvecklas

ytterligare i syfte att ldgga grunden for analysen av studiens resultat.

Penningpolitikens effekter i Mundel-Fleming modellen
Genom att kombinera I1S-kurvan, LM-kurvan och IP-kurvan erhalls Mundel-Fleming modellen.

Modellen kan anvandas for att analysera effekten av penningpolitik samt finanspolitik i en liten
Oppen ekonomi med rorlig véxelkurs (Gottfries, 2013a: 389). Inom Mundel-Fleming modellen
har penningpolitik tva kanaler genom vilka aggregerad efterfragan samt produktionen kan
paverkas. Penningpolitiken har darmed en direkt och en indirekt effekt pa den reala ekonomin
(Gottfries, 2013a: 388). Gottfries (2013) definition av penningpolitikens effekter pa den reala
ekonomin kan anses 6verstimma med den traditionella effekten och effekten fran véaxelkursen
presenterad av Carlin och Soskice (2006) samt Taylors (1995) teoretiska begrepp
vaxelkurskanalen samt rantekanalen. Hadanefter kommer dessa tva kanaler att benamnas

rantekanalen respektive vaxelkurskanalen.

Réntekanalen
Den nominella rantan har en direkt effekt pa varumarknad via konsumtion samt investeringar

genom rantekanalen. Denna effekt kan harledas fran 1S-kurvans bestandsdelar (Gottfries, 2013a:
389). Investeringar antas bero pa den autonoma benégenheten till investeringar (b,) samt hur
kansliga investeringarna ar for den nominella rantan (b,) (Gottfries, 2013b) och kan
sammanfattas i en enkel investeringsfunktion: I = b, — b, i (Gottfries, 2013a: 383). Alternativt
kan investeringar antas vara en funktion av den forvantade vinsten (A4) samt hur kénsliga
investeringar ar for en forandring i den reala rantan (a) och kan sammanfattas i

investeringsfunktionen: I = A — ar (Carlin & Soskice 2006: 30).

Réantans effekt pa konsumtion ar oklar (Gottfries, 2013a: 96). Dock paverkar den reala rantan
huruvida en individ vid en specifik tidpunkt véaljer att konsumera eller spara. Individer
konsumerar for att uppna hogsta maéjliga nytta under sin livstid. Detta uppnas da en
likgiltighetskurva tangerar individens budgetrestriktion (Gottfries, 2013a: 91) (Carlin & Soskice
2006: 210). Budgetrestriktion motsvarar foljande ekvation: A,,, = Y + (1 + 1) A, — C,, dar



(A = reala tillgangar), (C = konsumtion) och (Y} = inkomst av arbete) (Gottfries,
2013a: 95). Da individen forsoker att jamna ut sin konsumtion 6ver tid bor den marginella

substitutionsbendgenheten motsvara kostnaden av konsumtion idag uttryckt i konsumtion

u’(Cy)

imorgon, vilket kan uttryckas T /)

= 1+ 14, (Gottfries, 2013a: 95). Darmed innebar

exempelvis en hogre ranta en 6kad konsumtion i period tva, dock ej nédvéndigtvis en minskad

konsumtion under den forsta perioden (Gottfries, 2013a: 92-93).

| teorin kan darmed réntekanalen beskrivas med att centralbanken sétter en styrranta. Den
forandrade rantan leder till en forandring av den kortsiktiga nominella marknad réntan (i). Det &r
till den senare som hushallen far Iana fran privata banker. Den kortsiktiga rantan paverkar i sin
tur den langsiktiga reala rantan (r) vilken &r relevant for investerare. Darefter okar eller minskar
investeringar (I), vilket paverkar den aggregerade efterfragan och produktionen (Y). Forloppet
kan beskrivas: i T- r T- I |- Y | (Carlin & Soskice 2006: 280). Ett forlopp som dven Mishkin
(1995) bekraftar (Mishkin, 1995: 4).

Vaxelkurskanalen
Den nominella rantan har en indirekt effekt via vaxelkurskanalen pa varumarknaden via import

och investeringar. Denna effekt harleds fran 1S-kurvans bestandsdelar (Gottfries, 2013a: 389).
Importen antas bero pa den marginella benagenheten till att importera (q), vaxelkursen (e = %)

samt den inhemska produktionen (Y) och kan sammanfattas i en enkel importfunktion: IM =
eqY. Exporten antas bero pa den utlandska marginella benagenheten till att importera (d),
vaxelkursen (e), den utlandska produktionen (Y*) samt priselasticitet av export (—a) och kan

sammanfattas i en enkel importfunktion: X = ed=?Y™ (Gottfries, 2013a: 383).

I teorin kan darmed véxelkurskanalen beskrivas med att en forandring av den nominella réntan
(i) leder till appreciering eller depreciering av ett lands valuta (e). Darmed paverkas importen
(im) samt exporten (x) och som en féljd &ven produktionen (Y). Férloppet kan beskrivas: i {—
eT-iml,x T- Y T (Carlin & Soskice 2006: 282). Taylor (1995) bekréftar sambandet mellan
den kortsiktiga rantan och den reala véxelkursen (Taylor, 1995: 14). Darmed kan den kortsiktiga
rantan paverka nettoexporten NX = (x — im) och som féljd produktionen pa kort sikt (Taylor,
1995: 17).



Tillgangskanalen
Rantekanalen forklarar en stor del av den monetéara politikens effekt pa den reala ekonomin, dock

anses den ej forklara allt (Bernanke & Gertler, 1995: 33). Rantan paverkar tillgangars varde
(aktier, obligationer med mera), vilket paverkar foretags investeringar. Réantans effekt pa
tillgangars vérde kan exempelvis sammanfattas i enlighet med Tobin"s Q. Tobin’s Q kan
beskrivas med att en forandring av den nominella rantan (i) leder till en forandring i tillgangars
varde, exempelvis ett foretags aktievarde. Detta leder till en forandring av (Q) vilket innebar att
kostnad for investeringar i forhallande till féretagsmarknadsvarde har forandrats. Darmed kan
investeringar finansieras med farre eller fler nyemitterade aktier, vilket leder till mer eller mindre
investeringar och en fordndrad produktion. Forloppet kan beskrivas: i 1= Pygeer T2 Q T 1 T
Y T (Carlin & Soskice 2006: 280).

Kreditkanalen
Tobin’s Q forklarar den kortsiktiga rantans effekt pa ett foretags aktievarde samt hur denna

forandring paverkar foretagens investeringar. Bernanke och Gertler (1995) introducerar
kreditkanalen som ett komplement till rantekanalen (Bernanke & Gertler, 1995: 28).
Kreditkanalen som modell innefattar liknande idéer som Tobins’s Q men kan anses mer
omfattande. Centralt for kreditkanalen ar begreppet external finance premium, motsvarande
differensen i kostnaden for foretag att finansiera investeringar internt via exempelvis aktier eller
externt via exempelvis banklan. External finance premium forstarker effekten av penningpolitik
och &r ett matt pa bristerna i kreditmarknaden. External finance premium tenderar att utvecklas i
samma riktning som den nominella réntan satt av centralbankerna (Bernanke & Gertler, 1995:
28). Sambandet mellan penningpolitik och external finance premium kan forklaras med hjalp av

balansrakningskanal och bankutlaningskanal (Bernanke & Gertler, 1995: 35).

Balansrakningskanalen och bankutlaningskanalen
Mishkin (1995) sammanfattar Bernankes och Gertlers (1995) balansrakningskanal.

Balansrakningskanalens direkta effekt innebér att en restriktiv monetar politik leder till en
minskning av penningutbudet (M%) och darmed en hogre ranta. Foljden blir att priset pa

tillgangar (P,.c.) Taller. Ett lagre pris pa tillgangar leder till ett lagre vérde pa foretag och mer



moral hazard och adverse selection aktivitet. Foljden av detta ar farre nya lan foljt av mindre
investeringar (I), vilket i forlangningen leder till en minskad produktion (V). Forloppet kan
beskrivas: M% |- P, - adverse selection T,moral hazard 1- I 1— Y | (Mishkin,
1995: 8). Balansrakningskanalens indirekta effekt kan, enligt Mishkin (1995), beskrivas som att
en restriktiv monetéar politik leder till en minskning av penningutbudet (M%) och som en féljd en
hogre nominell ranta (i). Den hogre rantan innebér lagre inkomster och en férsamrad
balansrakning, darmed 6kar moral hazard och adverse selection aktivitet. | denna situation
beviljas farre nya lan och investeringar samt produktionen minskar. Forloppet kan beskrivas:
M2 |- i 1> cash flow l— adverse selection T,moral hazard T- I |- Y | (Mishkin,
1995: 8).

Bankutlaningskanalen utgar fran bankernas centrala stallning i ekonomier som de dominerande
tillhandahallarna av kredit. Centralbanker kan paverka external finance premium genom att
kontrollera mangden kredit till bankerna. Det antas att bankutlaningen minskar till foljd av en
minskning av kredit till banker. Av detta uppstar en kostnad for potentiella lantagare att sikra nya
Ian, givet att deras tillgang till kredit ar beroende pa banker. De okade kostnaderna medfor enligt
teorin ett 6kat external finance premium vilket minskar aktiviteten i den reala ekonomin
(Bernanke & Gertler, 1995: 40).

Tidigare forskning
Efter att nagra av de centrala kanaler som utgér den monetéra transmissionsmekanismen samt

dess paverkan pa den reala ekonomin nu har etablerats tar en beskrivning av diskussionen kring
dessa olika kanaler vid. Det finns manga olika utgangspunkter ifran vilka processen kan
betraktas. Diskussionen kommer dock framst kretsa kring de perspektiv som &r mest relevanta for
den uttryckta fragestallningen.

Tidigare forskning gallande rantekanalen och dess forutsattningar
| Taylor (1995) argumenteras forekomsten av rantekanalen utifran en jamforelse mellan olika

lander. Enligt Taylor kan inga tydliga monster skdnjas nar man jamfér rénteelasticiteten mellan
lander som USA, Storbritannien, Kanada, Tyskland, Frankrike, Japan och Italien. Om man

jamfor tiden fran tidigt 70-tal fram till mitten av 90-talet upptrader dock skillnader inom
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landerna. Det framstar som att monetéar politiken har olika konsekvenser i olika lander, vilket kan
uppfattas om man betraktar USA, Tyskland och Japan. Taylor (1995) konstaterar exempelvis att
okningen av real BNP till foljd av en rénteminskning &r storre i USA &n i Japan och Tyskland
(Taylor, 1995: 20). Taylor redogor aven for de forutsattningar som tillater en aktiv rantekanal.
For att kunna sérskilja mellan real och nominell rantesats anser Taylor att rationella forvantningar
och rigiditet i I6ner och varupriser maste forutsattas. Enligt Taylor (1995) féljer en forandring i
den reala rantebilden pa en forandring av den nominella rantan, under forutsattning att
forvantningarna pa inflationen inte forandras. Priser, liksom forvantningar justeras darefter till de
nya omstandigheterna (Taylor, 1995: 14). Taylors utgangspunkt &r att centralbankerna i
allmanhet driver sin monetara politik framst genom att férsoka paverka kortsiktiga rantor genom
att oka eller minska mangden lan till de privata bankerna (Taylor, 1995: 14-15). Taylor fortsatter
med att konstatera att kortsiktiga och langsiktiga rantor samt véaxelkurser paverkar de olika priser
som existerar inom en ekonomi. Noterbart i Taylors text &r att fokus i forskningen ofta legat vid
kortsiktiga rantor med specifika forfallodagar pa den privata finansiella marknaden (Taylor,
1995: 13).

Tidigare forskning gallande véaxelkurskanalen
Enligt Taylor (1995) har kortsiktiga rantor en paverkan pa vaxelkursen vilket ger rantan &nnu en

mojlighet att paverka real BNP pa kort sikt genom produktionen. Pa langre sikt sker dock
forandringar i 1oner och priser som tvingar rantan, vaxelkursen och real BNP att aterga till det
utgangslage som radde fore forandringen av den nominella rantan (Taylor, 1995: 14). Det
kortsiktiga sambandet mellan rénta, véxelkurs och produktion férklaras genom att hanvisa till
réantepariteten i och med de trogflytande priserna. Taylor menar att det existerar ett positivt
samband mellan differenserna hos tva landers kortsiktiga rantor och vaxelkurserna (Taylor, 1995:
16-17). Pa kort sikt kommer exempelvis en hajning av de kortsiktiga rantorna att medfor ett
apprecierande tryck pa vaxelkurserna. Dock kommer den kortsiktiga rantan ej ha nagon effekt pa
realt BNP pa langre sikt, da den procentuella differensen mellan prisékningen och centralbankens
utbudsforandring da kommer vara lika med noll. Detta innebar att vaxelkursen kommer att
atervanda till sin ursprungliga position och ej ha formaga att paverka real BNP (Taylor, 1995:

17). Enligt Taylor (1995) visar empirin pa ett tydligt negativt samband mellan vaxelkursen och
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den reala nettoexporten. Troga priser medfor att en forandring av real BNP ar mojlig pa kort sikt
till foljd av foréandringar i den reella nettoexporten (Taylor, 1995: 17).

Tidigare forskning géllande kreditkanalen
Bernanke och Gerler (1995) finner kreditkanalen anvéndbar som ett komplement till rantekanalen

(Bernanke & Gertler , 1995: 28). Bernanke och Gertler menar att den traditionella synen pa
monetér politik med réantekanalen tenderar att forklara stora delar av utvecklingen i ekonomin.
Emellertid menar de att flera oklarheter kvarstar. Storleken pa effekten, tidsintervallet fram till
det att rantan ar tillbaka vid sin ursprungliga position och vilken typ av utgifter som politiken bor
ge upphov till stammer inte fullstandigt med den observerade effekten pa den reala ekonomin
(Bernanke & Gertler, 1995: 33-34). De papekar att bankutlaningskanalen har minskat i betydelse
over tid medan balansrakningskanalen samtidigt 6kat i betydelse och att balansrdkningskanalen
har stor mojlighet att forklara det som bankutlaningskanalen tidigare gjort ansprak pa att forklara
(Bernanke & Gertler, 1995: 42). | kontrast till slutsatserna fran Bernanke och Gertler (1995)
gallande bankutlaningskanalen konstaterar Jiménez et al (2012) att det finns tydliga effekter pa
utlaningen till f6ljd av den kortsiktiga rantan och att denna effekt ar betydande (Jiménez et al,
2012: 2315-2316). Genom att undersoka kreditregistret hos den spanska centralbanken Banca de
Esparia kunde de observera att farre lan utfardades av banker med Iag likviditet nar rantan &r
hogre. Samma utveckling kan uppfattas hos banker med lagt kapital nar realt BNP befinner sig pa
lag niva (Jiménez et al, 2012: 2318).

Tidigare forskning gallande penningpolitik under lag nominell ranta
Det framstar som tamligen tydligt fran den tidigare forskningen géllande de olika kanalerna inom

den monetdra transmissionsmekanismen att den kannetecknas av en tydlig komplexitet. Framst
skonjbart ar detta i diskussionen kring bankutlaningskanalen dar empirin bitvis ar motsagelsefull.
Det &r tydligt att studiet av den monetéra transmissionsmekanismen &r starkt beroende av vilken
kontext den studeras. Utdver hansyn till det ekonomiska system i vilken den monetara
transmissionsmekanismen observeras, maste aven forhallandet da rantorna sjunkit till extremt

laga nivaer utgora ytterligare en dimension att beakta.

12



Bernanke och Reinhart (2004) fokuserar pa mojligheterna att genomféra monetar politik da den
nominella rantan &r lag eller har natt gransen for 0 % ranta. De identifierar tre strategier genom

vilken den monetara politiken kan paverka den reala ekonomin under sadana omstandigheter.

Den forsta strategin innebar att centralbanker forséker paverka aktiviteten i ekonomin genom att
influera forvantningarna som marknadens aktorer har pa den kortsiktiga rantan. Centralbanken
forsoker stimulera ekonomin genom att 6vertyga aktérerna om att den framtida rantan kommer
att befinna sig under aktorernas egna forvantningar. Forvantningar kan saledes paverkas genom
utfastelser fran centralbanken (Bernanke & Reinhart, 2004: 85). Bernanke och Reinhart menar att
skapandet av forvantningar hos marknadens aktorer inte & nagon meningsfull metod att stimulera
ekonomin pa langre sikt eftersom fortroendet for en centralbank bygger pa deras formaga att

sakerstalla att de atgarder som de vidtar fljs av 6nskad effekt (Bernanke & Reinhart, 2004: 86).

Den andra strategin som Bernanke och Reinhart lagger fram ar att andra kompositionen av
tillgangar i centralbankens balansrakning for att pa sa satt kunna paverka relativa priset pa
vardepapper. Detta kan astadkommas genom att andra tillgangarna i balansrakningen med
avseende pa loptid, eller genom att byta typer av obligationer som utgor centralbankens innehav.
Huruvida férandring av balansrakningens innehall ar ett hallbart satt att stimulera ekonomin
under tider med I&g ranta &r inte okontroversiellt. Bernanke och Reinhart menar att om en sadan
strategi skall implementeras sa maste det ske i form av ett komplement till andra strategier
(Bernanke & Reinhart, 2004: 87).

Den tredje strategin innebér att istallet for att forandra innehallet i balansrakningen séa forandrar
man omfattningen av den. Det vill sdga att férandra storleken pa reserver och penningmangd
genom att kopa och salja vardepapper. Centralbanken kan ndmligen driva en expansion av sina
reserver bortom den punkt da dvernattsrantan ar lika med 0 %, en s.k. monetar lattnad. Empiriskt
sett finns indikationer pa att denna typ av strategi skulle ha effekt aven da rantan befinner sig
kring noll (Bernanke & Reinhart, 2004: 87). Monetara lattnader kan aven paverka riktningen pa
forvantningarna (Bernanke & Reinhart, 2004: 88). En 6kning av den monetéra basen innebar
aven en minskning av forvéntade statliga rantekostnader och skatter. Bernanke och Reinhart
konstaterar att 6kningen av centralbankers balansrakning ger resultat som &r svara att harleda
direkt fran den forda monetara politiken (Bernanke & Reinhart, 2004: 88). Vilka kombinationer
av atgarder som en centralbank véljer att anvanda ar direkt beroende pa vilka kostnader som
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dessa metoder uppfattas ge upphov till, vagt emot de resultat som de forvantas ge pa ekonomin
(Bernanke & Reinhart, 2004: 88).

Bernanke och Reinhart anser att den kanske viktigaste avvagningen som maste goras infor ett
beslut att anvanda alternativa metoder, istéllet for att sdénka 6vernattsrantan till 0 %, &r att se till
att detta inte uppfattas av marknaden som att centralbanken inte langre kan anvénda réntorna som

ett verktyg i den monetéra politiken (Bernanke & Reinhart, 2004: 88).

Aven om man bedémer att Bernanke och Reinharts resonemang vore tillampliga vid perioder
praglade av lag ranta, eller till och med nollranta sa kvarstar det faktum att deras utgangspunkt
fortfarande forutsatter en positiv rénta. | Sverige, liksom i flera andra lander har man passerat
nollpunkten och fortsatter numera langs en negativ skala. Konsekvenserna av dessa rantebeslut &r
fortfarande okanda och inga svar, baserade pa forskning eller annan form av beprovad erfarenhet
existerar i nulaget. I och med avsaknaden av empirisk forskning finns det ett tydligt behov av att
forsoka utvardera den pagaende utvecklingen och ett behov av att forsoka klargora i vilken
utstrackning den monetara transmissionsmekanismen paverkas av negativ styrranta. Det &r med

utgangspunkt fran detta som studiens avgransningar och hypoteser kommer att hérledas.

Avgransning
Avsikten med denna studie ar att undersdka den monetara transmissionsmekanismen under

perioder av positiv och negativ styrranta. D& mekanismen innehaller flertalet olika kanaler ar en
avgransning nodvandig. Darfor studeras enbart rantekanalen och véxelkurskanalen och deras
implementering ar begransade till svenska forhallanden. Avsikten utéver studerandet av effekten
under positiv styrranta dr aven att undersoka den negativa styrrantans effekt pa rantekanalen och
vaxelkurskanalen. Studiet av negativ styrrénta innebér en avgransning géllande for studien
relevant ranta. Studien tillampar enbart en kortsiktig ranta da enbart en kort period av negativ
styrranta har forflutit. Valet av Sverige och Riksbanken beror framst pa dess val av
implementering av en negativ reporanta samt pa grund av att tidigare forskning fokuserat pa
lander sasom USA och Storbritannien. Det hade varit mojligt att &ven studera den negativa
reporantans effekt pa tillgangskanalen, balansrakningskanalen och bankutlaningskanalen, dessa
har dock valts bort. Sa ar aven fallet med centralbankers mojlighet att paverka den reala

ekonomin via forvantningar. Studien har valt att fokusera pa rantekanalen da den anses vara den
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standard med vilken monetéar politiks paverkan pa den reala ekonomin oftast beskrivs i teorin
(Mishkin, 1995: 4). Vidare antas den forklara en stor del av penningpolitikens effekter pa den
reala ekonomin (Bernanke & Gertler, 1995: 33). Vaxelkursen framhdvs av Taylor (1995) som en
del av rantekanalen och &r darmed ocksa i fokus i denna studie. Anledningen till att
bankutlaningskanalen har valts bort beror pa det faktum att dess empiriska betydelse &r
omtvistad. Kashyap och Stein (2000) anser att den har en betydelse (Kashyap & Stein, 2000:
425) medan Perez (1998) a sin sida anser att den saknar betydelse (Perez, 1998: 623). Av samma
anledning viljs studiet av forvantningar bort, da Bernanke och Reinhart (2004) framhaller dess
avsaknad av effekt pa lang sikt (Bernanke & Reinhart, 2004: 85). Balansrakningskanalen
framstar som mer relevant for en studie av den monetara transmissionsmekanismen, da det
forefaller finnas en avsaknad av forskning kring den. Angelopoulou & Heather (2008) fann att
den monetara politiken under perioden ar 1971 till ar 1991 var mer effektiv da den bade verkade
genom rantekanalen och balansrakningskanalen (Angelopoulou & Heather, 2008: 698). Dock
framhaller Bernanke & Gertler (1995) att kreditkanalen och i férlangningen
balansrakningskanalen skall ses som ett komplement till rdntekanalen inte som ett substitut
(Bernanke & Gertler, 1995: 28). Det bor poangteras att det dven finns praktiska skél till att géra
denna avgransning. Alpanda & Aysun (2012) papekar att svarigheten i att identifiera oberoende
effekter inom balansrakningskanalen kan vara anledningen till att det saknas gedigen forskning
kring balansrakningskanalen (Alpanda & Aysun, 2012: 142). | och med att utférandet av studien
har begransningar och att balansrakningskanalen framfarallt framhalls som ett komplement till

rantekanalen kommer inte balansrakningskanalen vara en del av studiens fokus.

Hypotesformulering
Studien undersoker den monetéra transmissionsmekanismen genom studium av rantekanalen och

vaxelkurskanalen i Sverige. Vidare undersoker studien om vaxelkurskanalen och réantekanalen
fungerar under perioder av positiv och negativ styrranta. Darutdver undersoks om effekten av
monetar politik under negativ styrréanta skiljer sig fran effekten av monetar politik under en lag
styrranta eller en styrranta motsvarande noll. Utifran dessa fragestallningar formuleras féljande
fyra hypotesprévningar:

Hypotesprovning A:
H,: Styrrantan paverkar inte utlaningen till hushall, banker och foretag
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i enlighet med rantekanalen under en positiv styrranta
Hy: Styrrantan paverkar utlaningen till hushall, banker och foretag
i enlighet med rantekanalen under en positiv styrranta

Hypotesprovning B:
Hy: Styrrantan paverkar inte utlaningen till hushall, banker och foretag

i enlighet med rantekanalen under en negativ styrranta
H;: Styrrantan paverkar utlaningen till hushall, banker och foretag
i enlighet med rantekanalen under en negativ styrranta

Hypotesprovning C:
Hy: Styrrantan paverkar inte vaxelkursen i enlighet med vaxelkurskanalen

H;: Styrrantan paverkar vaxelkursen i enlighet med vaxelkurskanalen

Hypotesprovning D:
Hy: Styrrantan paverkar inte vaxelkursen i enlighet med vaxelkurskanalen

under en negativ styrranta
H;: Styrrantan paverkar vaxelkursen i enlighet med vaxelkurskanalen

under en negativ styrranta

Metodik och data
| foregaende stycke presenterades studiens hypoteser. Féljande stycke kommer introducera

studiens metod och variabler.

Metodik
For att besvara studiens forskningsfraga maste studiens hypotesprovning avgoras. Detta sker

genom att uppréatta atta separata regressioner. De sex forsta regressionerna avser att avgora
hypotesprovning A och B. Gemensamt for regressionerna ar att de prévar om rantan har
forvantad effekt pa utlaningen utifran rantekanalen. Regression I, 11 samt 111 &mnar testa om

rantas effekt 6verensstimmer med rantekanalen under en positiv styrréanta. Regression 1V, V och
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VI &mnar besvara om rantans effekt Overensstdmmer med rantekanalen under en negativ
styrranta. Den sjunde och attonde regressionen avser avgora hypotesprévning C och D.
Regression VI avser avgora om rantan har utifran vaxelkurskanalen forvéantad effekt pa
vaxelkursen under positiv styrranta. Regression VIII amnar besvara om rantan har utifran
vaxelkurskanalen forvantad effekt under negativ styrranta. Minsta tillatna signifikansniva ar satt
till 10 %.

I regressionerna I, 11 samt 111 som amnar avgora hypotesprévning A ar MFI:s (monetéra
finansinstituts) och bankernas utlaning de beroende variablerna () och rantan utgor den
oberoende variabeln av intresse (x). | regressionerna IV, V samt VI som amnar avgoéra
hypotesprévning B ar de beroende variablerna de samma som i regression 1 till 111, men de
oberoende variablerna av intresse utgors av bade rantan och en interaktionsterm mellan rantan
och perioden med negativ styrranta. | den sjunde regressionen som d&mnar avgora
hypotesprévning C, utgors den beroende variabeln (y) av véxelkursen for SEK (svenska kronor)
gentemot EUR (Euro). Den oberoende variabeln av intresse utgors av rantan. | den attonde och
sista regressionen, amnad att besvara hypotesprévning D, ar den beroende variabeln den samma
som i regression VII. De oberoende variablerna av intresse utgors dock av bade rantan och

interaktionstermen mellan réantan och perioden med negativ styrranta.

Regression | till VI inkluderar variabler som kontroller for konjunkturen, lantagarens skulder,
likviditeten samt foretagens aktievarde. Vidare inkluderas en dummy som skiljer pa perioderna
fore och efter datumet da Riksbankens godkénde de nya riktlinjerna kring berékning av STIBOR,
vilket skedde i november 2013 (Sveriges Riksbank, 2014: 7). I regression VIl och VIII inkluderas
bytesbalansen och konjunkturen som kontrollvariabler. Samtliga regressioner upprattas med hjalp
av manadsvisa observationer av tidsseriedata under perioden 2010-01-01 till 2016-03-31.
Perioden valdes for att i mojligaste man undvika observationer fran den djupaste delen av

finanskrisen. Darmed baseras regressionerna pa 75 observationer.

Metoden som anvénds for att identifiera dessa samband och testa hypoteserna &r Ordinar Least
Squares (OLS). OLS-metoden kan anvéndas till att finna samband mellan en beroende variabel
(y) och en oberoende variabel (x). | fallet med en multipel regression kan samband mellan

beroende (y) och flertalet oberoende variabler (x4, x5, x5 ... x; ) faststéllas (Wooldridge, 2013:

56). Sambandet erhalls genom att identifiera de koefficienter som minimerar regressionernas
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residual (Wooldridge, 2013: 60). Studien anvénder sig av tidserie-data. FOr att regressionernas
koefficienter inte skall vara felvisande och for att koefficientens effekt dven skall kunna
generaliseras till hela populationen via urvalet kravs att vissa antagande maste vara uppfyllda.
Dessa antaganden kommer att utvecklas ytterligare nér den utvalda dataméngden diskuteras
(Wooldridge, 2013: 282 & 71).

Data
Studien anvander sig av tidseriedata, det vill saga att studien anvander sig av manadsvisa

observationer. Data som nyttjats ar hamtad fran SCB, Riksbhanken samt Nasdagq OMX.

Koefficienter 6verensstammande med variablernas verkliga effekt
Givet ceteris paribus kan OLS-metoden faststalla ett sa kallat kausalt samband. Inom ekonomisk

och social forskning finns en svarighet att faststélla ceteris paribus, givet forskningens icke-
experimentella natur (Wooldridge 2013: 12, 16). Studiens modell antas ej kunna faststélla ceteris
paribus. Darfor antas studiens anvandande av OLS-metoden kunna faststélla ett statistiskt

samband, dock ej ett kausalt samband.

For att koefficienter framrdknade med hjélp av tidseriedata skall vara lika med variablernas
verkliga effekt, krdavs att OLS antaganden om linjart samband, ingen perfekt kollinearitet, samt

att de oberoende variablerna ej korrelerar med feltermen, ar uppfyllda (Wooldridge 2013: 282).

For att koefficienterna skall motsvara variablernas verkliga effekt krévs &ven att relevanta
oberoende variabler ej felaktigt har exkluderas. Annars kommer regressionernas koefficienter bli
felaktiga (Wooldridge 2013: 77). Studiens data anses uppfylla dessa antaganden. Relevanta
variabler, vilka kan paverka utlaningen inom rantekanalen samt véaxelkursen inom
vaxelkurskanalen identifierades i tidigare avsnitten kring forskning och teori. Variabler sa som
exempelvis hushallens skulder inkluderas i regression, vilket darmed bor innebara att de

framrdknade koefficienterna ej ar felaktiga.
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Interferensférfarandet
For att kunna anvanda det traditionella interferensforfarandet s som t-test och F-test maste

antagandet om homoskedasticitet samt antagandet om att ingen seriekorrelation férekommer vara
uppfyllda (Wooldridge 2013: 313).

Genom “eyeballing” visade det sig att delar av den anvanda datamangden uppvisar
heteroskedasticitet, exempelvis konjunkturen. Heteroskedasticitet korrigerades genom att
anvinda sa kallade ” heteroskedasticitet och autokorrelation-konsistenta” standardfel (HAC).
HAC-standardfel ar robust mot bade autokorrelation och heteroskedasticitet (Wooldridge 2013:
350). Ndrmare bestdmt anvinde studien “newey-west” standardfel och fordréjning av paverkan i
enlighet med Newey & West (1987) forslag (L = obs/*) (Newey & West 1987: 705). Risken
for att autokorrelation radde i datamangden ansags som stor. Studien anvander sig exempelvis av
styrrantan dar rantan en manad rimligen foljs av en ranta liknande den som radde manaden innan.
Déarefter testade studien all data for autokorrelation. Tester visade att samtliga variabler utom
konjunktur och byteshalans uppvisade tecken pa autokorrelation. Autokorrelationen korrigerades
genom att ta forsta differensen av den specifika datamangden (Wooldridge 2013: 331). Darefter

kunde studien anvanda sig av det vanliga interferensforfarandet med t-test och F-test.

Tidigare namndes att studien anvander sig av manadsvisa observationer under perioden 2010-01-
01 till 2016-03-31. Anledningen till detta var for att fa tillrackligt manga observationer i studiens
urval. Vikten av att ha ett storre antal observationer beror dels pa att de berdknade koefficienterna
ndrmar sig variablernas ”sanna” effekt med antalet observationer (Wooldridge 2013: 140). Dock
ar den framsta anledningen till att ha ett stérre antal observationer anvandandet av t-test och F-
test. Dessa test kraver att koefficienterna ar normalfordelade, vilket framforallt avgors av att
feltermen ar normalfordelad (Wooldridge 2013: 141). Viss data riskerar att ej uppfylla detta,
darmed riskerar koefficienterna att ej kunna testas med hjalp av t-test och F-test. Dock antas
koefficienterna vara approximativt normalférdelade om antalet observationer ar tillrackligt stort,
darmed kan t-test och F-test anvandas (Wooldridge 2013: 142). Anvandandet av manadsvisa
observationer medfor praktiska problem. Data viktig for regressionerna som foretagens och
hushallens skulder samt bytesbalansen rapporteras inte manadsvis utan istéllet kvartalsvis. Detta
skulle dels innebara att studien eventuellt skulle ha for fa observationer. Annan for studien viktig
data rapporteras istallet dagligen. Ett vanligt satt att 6verkomma denna problematik inom

ekonomisk forskning dr anvdndandet av “cubic spline interpolation” (Poirer, 1976: 21-22), vilket
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aven &r fallet i denna studie. Cubic spline interpolation tillater skapandet av uppskattade
manadsobservationer fran exempelvis kvartalsdata. Observationerna av dagsdata fran OMXS30
under den aktuella perioden omvandlades till manadsdata med hjalp av genomsnittsberakningar

av dagsdata for varje individuell manad.

Tidstrender och sdsongsmaonster
Anvéandandet av tidseriedata riskerar leda till felaktiga slutsatser om de data som anvénds

uppvisar en tidtrend (Wooldridge 2013: 293). Risken for att viss data uppvisar en tidtrend ansags
som stor i fallet med denna studie. Exempelvis géllande den svenska konjunkturen, vilken féljer
en allmén trend. En trend som tenderar att 6ka med tiden (Gottfries, 2013: 447 & 450). Beslut
fattades om att kontrollera samtlig data for tidstrend. Tester visade bland annat att samtliga
beroende variabler uppvisade tendenser till tidtrend, vilket korrigerades genom avtrendning
(Wooldridge 2013: 229).

Anvindandet av manadsvisa observationer innebar aven en risk for att datamangden skall
uppvisa sasongsmonster. Detta skulle kunna leda till felaktiga slutsatser om variablers effekt
(Wooldridge 2013: 301). Bland annat kunde ett sdsongsmonster pavisas i bytesbalansen. De

datamangder som uppvisade ett sdésongsmonster korrigerades (Wooldridge 2013: 303).

Metodikproblem
Fokus for studien ar att undersoka om rantekanalen och véxelkurskanalen fungerar i Sverige och

om den dven kan antas fungera under en negativ styrranta. Da den negativa styrrantan ratt under
en kort period anvands en kortsiktig ranta. Detta da en langsiktig ranta motsvarande ett
genomsnitt av historiska kortsiktiga rantor (Sveriges Riksbank, 2010: 44) anses missvisande. En
kortsiktig ranta anvands dven pa grund av svarigheten att faststalla rigiditet i 16ner och priser, en
forutsattning for att kunna sarskilja den nominella rantan fran den reala rantan (Taylor, 1995: 14).
Givet antagandet att foretagens investeringar beror pa den langsiktiga rantan (Carlin & Soskice
2006: 30) riskerar vissa regressioner att bli icke-signifikanta. Dock forvantas anvandandet av en
kortsiktig ranta fungera, givet att den langsiktiga rantan foljer den kortsiktiga (Taylor, 1995: 14).
Valet av manadsvisa observationer innebér att enbart 14 observationer finns nar det rader en
negativ styrranta. Avsaknaden av flera observationer innebér att interaktionstermen mellan rantan

och perioderna av negativ reporénta koefficient kan blir missvisande (Wooldridge 2013: 136).
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Denna problematik har ej kunnat 6verkommas pa ett tillfredstallsallande sétt. Interaktionstermens
koefficient bor darfor tolkas med viss forsiktighet. Anvandandet av manadsvisa observationer
innebar som tidigare ndmnts anvandandet av cubic spline interpolation av kvartalsdata i fallet
med foretagens och hushallens skulder samt bytesbalansen. Cubic spline interpolation skattar
manadsvis observation utifran kvartalsdata under perioden 2000-01-01 till 2015-12-31.
Anledningen till att denna period ej motsvarar perioden i studiens fokus (2010-01-01 till 2016-
03-31) &r att de manadsvisa skattningarna antas bli mer rattvisande vid ett storre antal
observationer. Da dessa data ar skattade och ej motsvarar nagra verkliga observationer bor
exempelvis effekten av foretagens skulder och vérde pa utlaning till foretag tolkas med viss

forsiktighet.

Inkluderingen av skulder i regressioner med utlaning som beroende variabel medfér en risk for
s.k. omvand kausalitet, givet sambandet mellan skulder och utlaning. Detta kan leda till felaktiga
resultat. Givet att skulders paverkan fordrojs med tre manader anses omvand kausalitet dock ej
vara ett problem (Wooldridge 2013: 342). Anviandandet av bade rantan och interaktionstermer
baserade pa rantan riskerar att medfora multikollinearitet-problematik i regressionerna, det vill
séga att de oberoende variablerna ar hogt korrelerade med varandra. Multikollinearitet leder till
en 6kad varians i regressioners koefficienter, darmed riskerar koefficienterna att bli icke-
signifikanta. Ett satt att dverkomma detta ar att 6ka mangden observationer (Wooldridge 2013:
83 & 84) vilket som tidigare namnts inte kunde l6sas pa ett tillfredstallande vis. Tester avsléjade
att multikollinearitets-problematiken framforallt konkretiserades i fallet med réntan och
interaktionstermen mellan réntan och i perioden av positiv styrranta. Emellertid forekommer

ingen namnvard korrelation hos de 6vriga variablerna.

Variabler och ekonometriska specifikationer
| foregdende stycke introducerades studiens metodik och data. I féljande stycke introduceras

studiens variabler och studiens ekonometriska specifikation.

Beroende variabler
Studiens primara avsikt ar att besvara fragan om styrrantan utifran rantekanalen far forvantad

effekt pa ekonomin under positiv och negativ styrranta. Det vill saiga om Riksbhankens
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rantesankning leder till 6kad produktion, sysselséttning och i forlangningen hogre inflation. For
att testa detta skulle studien behdva ett palitligt matt pa sysselsattning, produktion eller
inflationen i Sverige. Att anvanda nagon av dessa som beroende variabel i studien regressioner
hade dock varit missvisande i och med att den negativa styrrantan inférdes i februari ar 2015.
Den monetéara politiken paverkar namligen den reala ekonomin forst efter ett ar och inflationen
forst efter ca 2 ar efter det att besluten fattats (Carlin & Soskice 2006: 153). Detta teoretiska
antagande 6verensstammer med bade Bank of England (Bank of England: 3) och Riksbankens
(Sveriges Riksbank, 2015) makromodeller. Saledes har inte tillrackligt lang tid forflutit sedan
inforandet av den negativa reporantan for att den skall kunna paverka inflationen. Anvandandet

av produktion eller sysselsattning skulle istéllet innebara for fa observationer.

Enligt rantekanalen skall en sankt styrranta bland annat leda till 6kade investeringar da kostnaden
for investeringar minskar (Gottfries, 2013a: 383) (Mishkin, 1995: 4). En forutsattning for 6kade
investeringar ar att mangden utgivna Ian av MFI:s och banker 6kar. Darmed motsvarar studiens
beroende variabel av mangden nyutfardade 1an fran svenska MFI:s och banker till hushall,
foretag samt andra banker. Anledningen till att studien inkluderar utlaning till olika sektorer inom
ekonomin beror pa att en férandring av den kortsiktiga rantan rimligtvis paverkar olika sektorer
olika. Exempelvis antas investeringar framforallt paverkas av den langsiktiga reala rantan (Carlin
& Soskice 2006: 30) medan hushall och konsumenter framforallt paverkas av den kortsiktiga
nominella rantan (Carlin & Soskice 2006: 281).

Dessutom &r studien intresserad av att besvara fragan om styrrantan paverkar ekonomin i enlighet
med vaxelkurskanalen under perioder av positiv och negativ styrranta. For detta kravs ett palitligt
matt pa nettoexporten. Dock anses nettoexporten paverkas av andra faktorer &n rantan.
Exempelvis paverkas nettoexporten av omvérldens produktion. Darmed riskerar anvandandet av
nettoexporten bryta mot antagandet att feltermen ej korrelerar med den oberoende variabeln
(Wooldridge, 2013: 28). Osakerheten i att anvanda nettoexporten innebadr att studien anvander
vaxelkursen som beroende variabel. Narmare bestdimt SEK/EUR-vaxelkursen som visar antalet
EUR som erhalls for en (1) SEK. Enligt véaxelkurskanalen ar en forandring av véxelkursen en
forutsattning for en forandring av nettoexporten. Genom den kortsiktiga rantan sker en férandring

av vaxelkursen som féljs av likriktad utveckling i nettoexporten.
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Oberoende variabler
Den viktigaste oberoende variabeln i hypotesprovandet av rantekanalen &r styrrdntan som i

Sverige identifieras som reporantan. Reporéantan ses som alternativkostnaden for banker att lana
fran andra banker, darmed paverkar reporantan interbankrantan och i férlangningen 6vriga
marknadsrantor (Gottfries, s. 278-279). Utlaningen till foretag och hushall sker till en ranta vilken
inte motsvarar reporantan (Bernanke & Gertler, 1995: 28-29). Anledningen till detta beror bland
annat pa moral hazard och adverse selection aktivitet (Bernanke & Gertler, 1995: 35).
Anvindandet av exempelvis utlaningsrantan till hushall riskerar darmed att bryta mot antagandet
att feltermen inte korrelerar med den oberoende variabeln (Wooldridge, 2013: 28). Osékerheten i
att anvanda marknadsrantor innebér att studien anvander sig av STIBOR som oberoende variabel.
Anvéandandet av den kortsiktiga STIBOR 6verensstammer med tidiga forskning (Taylor, 1995:
13) och har en teoretisk koppling till Riksbankens penningpolitik. Detta beror pa faktumet att en
forandring av reporantan skall leda till en forandring i STIBOR, vilken i sin tur paverkar de
kortsiktiga nominella rantorna. Darmed ar STIBOR:s paverkan pa de nominella rantorna, samt i
forlangningen utlaningen i stort, en forutsattning for implementeringen av rantekanalen
(Soderstrom & Vestin, 2014: 95). Tester i samband med studiens genomforande visade forovrigt

att STIBOR korrelerade med reporéntan till 99,7 procent.

STIBOR kombineras med tva dummy-variabler for att skapa tva oberoende interaktionsvariabler.
Dummy-variablerna antar ett varde vid olika perioder och darmed visar interaktionstermerna
skillnader i STIBOR:s utfall fran vid olika perioder (Wooldridge, 2013: 197). | det har fallet
representeras perioder med positiv eller noll rénta, P1 och negativ ranta, P2. Den kumulativa
effekten av STIBOR och interaktionstermen &r central for att avgora om STIBOR har en effekt pa

utlaningen i enlighet med rantekanalen under negativ styrranta.

Da studien &r intresserad av att fanga skillnaden i enbart ranteeffekt under perioder av positiv och
negativ styrranta inkluderas &ven dummy variabeln P2 for perioden av negativ styrranta. P2

kontrollerar for trender under perioden med negativ styrrénta.

Riksbanken har tidigare ansett att STIBOR hade problem som bland annat paverkade exaktheten
av prissattningen pa utlaningsmarkanden negativt (Sveriges Riksbank, 2014: 14). Riksbanken gav
till foljd av detta en rekommendation till den Svenska Bankféreningen att atgarda dessa brister
(Sveriges Riksbank, 2014: 15). Fran november 2013 ansag emellertid Riksbanken att de
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allvarligaste bristerna hos rantan atgardats och darfor ater kunde anses som tillforlitlig (Sveriges
Riksbank, 2014: 7). Studien kontrollerar for detta genom att inkludera en dummy-variabel
(STIBOR-krav) vilken antar vérdet ett (1) efter oktober 2013 och noll (0) fére Riksbankens

godkannande av den reformerade rantan.

Utlaning och inlaning till och fran foretag, hushall samt banker beror pa fler variabler &n rantan.
Utifran teorin samt tidigare forskning géllande rantekanalen identifierades ett antal faktorer vilka

utdver rantan rimligtvis paverkar in- och utlaningen. Bland dessa aterfinns konjunkturen.

Konjunktur paverkar alla sektorer i en ekonomi. Exempelvis paverkas foretagens
investeringsbeslut, samt i forlangningen deras efterfragan pa lan, av den forvantade vinsten fran
genomforda investeringar (Carlin & Soskice 2006: 30). Den forvéntade vinsten beror rimligtvis
pa konjunkturen. Exempelvis bor den forvantade vinsten vara lagre om ekonomin befinner sig i
en lagkonjunktur. Konsumtion paverkas ocksa av konjunkturen eftersom den bland annat bestams
av den samtida inkomsten (Gottfries, 2013a: 87-88). | en lagkonjunktur minskar ett samhélles
inkomst. Detta innebéar att mangden 1an beror pa konjunkturen. Ett vanligt matt pa konjunkturen
ar det sa kallade BNP-gapet. Mattet motsvarar hur mycket den faktiska produktionen avviker fran
den potentiella produktionen. Da den potentiella produktionen ej observeras utan skattas (KI,
2015: 2) innebar det en osdkerhet att anvanda sig av BNP-gapet som ett matt pa konjunktur.

Studien anvander sig istallet av ett sa kallat produktionsindex (PIN) som matt dver konjunkturen.

PIN-indexet togs fram av SCB med avsikten att mojliggora béattre prognoser av BNP och samlar
ca 70 procent av svenskt BNP (Remes, 2013). PIN paverkan fordrojs med tre manader delvis pa
grund av att utlanare ej antas observera konjunkturen under samma period som nya lan skall
beviljas. Samt delvis pa grund av att investeringsbeslut och som en féljd, ansékningar om nya lan
forvantas vara langsiktiga och ej baserade pa konjunkturen under samma period som nya lan skall
beviljas. Detta medfor istéllet att i studien antar att sddana beslut fattas utifran forhallanden
aktuella tre manader fore den ekonomiska handelsen. Darmed antas bade langivaren och

lantagaren vara tillbakablickande.

Aven om denna studie primart kommer att lagga sitt fokus vid riantekanalen och styrrantas
mojlighet att paverka reala ekonomin kan den forskning som beror balansrakningskanalen och

bankutlaningskanalen inte bortses ifran. Saledes kan det anses rimligt att i regressionen sa langt

24



det & mojligt, kontrollera for de effekter som identifieras inom balansrakningskanalen och
bankutlaningskanalen.

Foretagens, bankernas och hushallens balansrakningar identifierades i balansrakningskanalen
som en faktor som paverkar utlaningen. En forandring av balansrakningen leder till att konflikten
mellan lantagare och utlanare forandras (Bernanke & Gertler, 1995: 35). Pa grund av avsaknaden
utav ett bra matt pa forandringar i sektorernas balansrakning anvander sig studien av hushallens
och foretagens skulder samt Stockholmsborsens OMXS30-index som ett matt pa forandringar i
foretagens, hushallens och bankernas balansrakningar. Foretagens, hushallens och bankernas
skulder samt OMXS30 paverkan fordrojs med tre manader da utlanare ej antas ha tillgang till
dessa data under samma period som de skall bevilja nya lan. Detta innebar ett antagande om att
utlanarna ar tillbakablickande i sin utlaning. Dessa variabler skall ses som indikatorer pa
forandringar i de olika sektorernas balansrékning och deras eventuella effekt skall ddrmed tolkas
med eftertanke och forsiktighet.

Bankernas tillgang till kredit identifierades i bankutlaningskanalen som en faktor som paverkar
bankers utlaning i samhéllet. En forandring i bankernas tillgang till kredit av en centralbank
forandrar bankernas majlighet till utlaning (Bernanke & Gertler, 1995: 40). Studien kontrollerar
for svenska bankers tillgang till kredit och likviditet genom att inkludera forsaljningen av

Riksbankscertifikat och Repor.

Den viktigaste oberoende variabeln i hypotesprovandet av véaxelkurskanalen ar i likhet med
hypotesprovningen av rantekanalen STIBOR. Av samma anledning som i det fallet anvands
STIBOR som den oberoende variabeln. STIBOR kombineras aterigen med tva dummy-variabler
for att skapa tva interaktionsvariabler. Interaktionstermerna visar skillnader i STIBORS utfall pa
vaxelkursen vid olika rantenivaer (Wooldridge, 2013: 197). Vidare inkluderas STIBOR dummyn
och variabeln P2 av samma anledningar som beskrivits tidigare. Studien ar som tidigare namnts
primart intresserad av rantans effekt pa vaxelkursen i enlighet med véxelkurskanalen. Dock kan
studien ej bortse fran att det utéver den nominella rantan, i tidigare forskning samt i teorin, har
identifieras andra variabler som paverkar vaxelkursen. Taylor (1995) visar pa ett samband mellan
vaxelkursen och den reala nettoexporten (Taylor, 1995: 17). Saledes kommer dven studien
kontrollera for nettoexportens effekt pa vaxelkursen genom att inkludera den svenska

bytesbalansen. Byteshalansen paverkan fordrojs med tre manader da det anses att marknaden ej
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far tillgang till denna information under samma period. I teorin kring rantekanalen identifierades
att nettoexporten paverkas av produktionen i ekonomin, darfor gors dven valet att kontrollera for

konjunkturens effekt pa vaxelkurskanalen.

Inkluderingen av variabler sa som skulder och konjunkturen &r &mnade att kontrollera for
variablernas paverkan pa utlaningen. Utlaning och véxelkursen paverkas dock av fler &n de i
modellen identifierade variablerna. Av praktiska skal ar det inte mojligt att kontrollera for alla

relevanta faktorers paverkan. Att ha detta i atanke ar viktigt vid tolkning av studiens empiri.

Ekonometriska specifikationer
Efter att studiens variabler har presenteras kan studiens hypotesprévning nu konkretiseras genom

atta regressioner. De sex forsta regressionerna syftar till att besvara hypotesprovning A och B.
Regressionerna kommer att ha vissa variabler gemensamma. Beroende pa vilken sektor

regressionen tillampas pa aterfinns dessutom sektorspecifika variabler.

Regression | testar rantekanalens effekt pa foretag under positiv styrranta och sammanfattas med

foljande ekvation:

mfi: s utlaning till foretag;
= By + B1(STIBOR;) + B,(STIBOR — krav) + f3(Konjunktur;_s)
+ B,(Icke — finansiella foretags skulder;_3) + fs(Borsvardet,_3) + u;

Regression 1V testar rantekanalens effekt pa foretag under en negativ styrranta och sammanfattas

med féljande ekvation:

mfi:s utlaning till foretag,
= By + B (STIBOR,) + B,(STIBOR — krav) + Bs(STIBOR, * P,) + B.(P,)
+ Bs(Konjunktur,_3) + B¢(Icke — finansiella foretags skulder;_s)
+ B, (Borsvardet;_3) + u;

Koefficienterna f; visar OLS-metodens skattning av variablernas effekt pa MFI:s och bankers
utlaning (Wooldridge 2013: 12). Utifran alternativ hypotes i hypotesprovning A forvéntas
STIBOR i regression | ha en effekt pa utlaningen. Detta skulle innebéra att rantekanalen fungerar.
Déarmed forvéantas STIBOR:s koefficient anta ett negativt varde och vara signifikant. En negativ

koefficient tolkas som att en rantedkning (+A) resulterar i en minskad utlaning till foretag i
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enlighet med rantekanalen. Detta innebar dven att en rantesankning (—A) medfor 6kad utlaning,
nagot som innebér att nollhypotesen i hypotesprévning A kan forkastas. Alternativ hypotes i
hypotesprévning B implicerar att STIBOR bor ha samma effekt som i hypotesprévning A.
Dérmed forvantas STIBOR:s koefficient anta ett negativt varde och vara signifikant. En negativ
koefficient tolkas och provas pa samma vis som i hypotesprévning A, givet att interaktionstermen
ej ar signifikant. I regression IV @mnad for hypotesprovning B adderas interaktionstermen mellan
STIBOR och period 2. Interaktionstermen fangar eventuella skillnader i rantans effekt pa utlaning
under en negativ styrranta. Detta i jamforelse med da det rader en positiv styrréanta.
Interaktionstermen forvantas utifran alternativ hypotesen i hypotesprévning B anta ett positivt
varde och vara signifikant. Detta skulle tolkas som att styrrantan utifran rantekanalen har
forvantad effekt, dock forstarkt. Om interaktionstermens koefficient &r negativ och stdrre an
STIBOR:s koefficient riskerar den kumulativa effekten av STIBOR och interaktionstermen att bli
negativ. Det vill sdga att en negativ styrranta minskar utlaningen istallet for att 6ka den i enlighet

med rantekanalen, nagot som innebar att noll-hypotesen i hypotesprévning B inte kan forkastas.

Inkluderingen av dummy variabeln P2 sker for att interaktionstermen skall fanga den verkliga

effekten av STIBOR under en negativ styrranta. P2 fangar som tidigare namnts trenden i utlaning
under perioden av negativ styrranta. Variabelns koefficient forvantas vara positiv da den negativa
rantan bor 6ka efterfragan pa lan samtidigt som den sanker rantekostnaden for MFI:s och banker.

Teorin om rantekanalen gor gallande att konjunkturen paverkar utlaningen till foretag. En
hogkonjunktur bor exempelvis paverka foretags vilja att lana positivt. Samma effekt kan harledas
fran teorin om balansridkningskanalen, en hogkonjunktur bor ”stirka” foretagens balansrdkningar
vilket skall resultera i att MFI:s blir mer villiga att lana ut pengar till féretagen. Dock bor en
hdgkonjunktur, i enlighet med Tobin’s Q samt external finance premium och en forstarkt
balansrédkning, innebdra att kostnaden for att finansiera investeringar internt sjunker i relation till
att finansiera dem externt. Detta skulle innebéra att féretag minskar sin efterfragan pa extern
finansiering. Utifran detta framstar effekten av konjunkturen som tvetydig. Darmed presenteras

ingen forvantan pa konjunkturens koefficient.

Inom teorin géllande kreditkanalen introducerades moral hazard och adverse selection som
faktorer som paverkar utlaningen till foretag. Denna aktivitet antas minska da vardet pa tillgangar

stiger (+A) och 6ka da skulderna stiger (+A). Darmed forvantas ett foretags skulders koefficient
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vara negativ och borsvardets koefficient forvantas vara positiv. Vart att ha i atanke gallande
aktievardes effekt pa utlaning till foretag ar att den riskerar att fa omvand effekt. Detta da ett Okat
borsvarde eller forstarkt balansrakning, som tidigare ndmnts, gor det billigare att finansiera
investeringar internt. Till sist forvantas implementeringen av kraven pa STIBOR att oka
utlaningen da STIBOR efter november ar 2013 aterspeglar marknadsinformationen béttre.
Dérmed forvantas STIBOR-kravets koefficient anta ett positivt varde.

Regression 11 testar rantekanalens effekt pa hushall under positiv styrranta och sammanfattas

med foljande ekvation:

mfi:s utlaning till hushall,
= By + B1(STIBOR;) + B,(STIBOR — krav) + B3 (Konjunktur;_s)
+ B, (hushalls skulder;_3) + u;

Regression V testar rantekanalens effekt pa hushall under en negativ styrranta och sammanfattas

med foljande ekvation:

mfi:s utlaning till hushall,
= By + B1(STIBOR;) + B,(STIBOR — krav) + f3(STIBOR; * P,) + B4(P,)
+ Bs(Konjunktur;_3) + f¢(hushills skulder;_3) + u;

Utifran hypotesprovning A forvantas STIBOR ha samma effekt och tolkning som i
regressionerna I. Utifran hypotesprovning B forvantas den kumulativa effekten av STIBOR och
interaktionstermen ha samma effekt och tolkning som i regression V. Aven period 2 antas ha
samma effekt. Utifran teorin antas konjunkturen och hushallens skulder ha samma effekt pa
utlaning till hushall som de har pa utlaningen till foretag. Darfor antas deras koefficienter anta
samma tecken som tidigare beskrivits och tolkas pa samma sétt. Vidare antas implementeringen
av STIBOR kraven ha samma effekt som beskrevs ovan.

Regression 111 testar rantekanalens effekt pa banker under positiv styrranta. Bankers sarstallning
som tillhandahallare av kredit innebéar hér att studien anvéander bankernas utlaning till andra
banker som den s.k. beroende variabeln. Det bor beaktas att STIBOR:s effekt pa utlaning mellan
banker ar en teoretisk forutséttning for penningpolitikens effekt pa utlaningen inom andra

sektorer. Regressionen kan ddrmed sammanfattas med foljande ekvation:
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Bankers utlaning till banker;
= Bo + B1(STIBOR,) + B,(STIBOR — krav) + B3(Konjunktur;_s)
+ B, (likviditet inom banksystemet;) + fs(Borsvardet,_3;) + u;

Regression VI testar rantekanalens effekt pa banker under en negativ styrranta. Regressionen kan

sammanfattas med féljande ekvation:

Bankers utlaning till banker;
= By + B1(STIBOR,) + B,(STIBOR — krav) + B5(STIBOR, * P,) + B, (P,)
+ Bs(Konjunktur,_3;) + fe(likviditet inom banksystemet,)
+ B, (Borsvardet;_3) + u;

Utifran hypotesprévning A och B forvantas STIBOR och den kumulativa effekten av
interaktionstermen samt STIBOR ha samma effekt och far som f6ljd samma tolkning i tidigare
regressioner. Aven variabeln P2 antas ha samma effekt. Utifran teorin bor dven konjunkturen
inneha en tvetydig roll ocksa i fallet med bankers utlaning till banker, darmed presenteras inga
forvantningar gallande konjunkturens koefficient. Moral hazard och adverse selection forvéntas
ha samma effekt som tidigare beskrevs och borsvardet antas darfor anta samma tecken och far
samma tolkning som tidigare. Inom teorin kring bankutlaningskanalen identifierades bankernas
tillgang till kredit som en faktor som paverkar bankers utlaning till andra banker. En 6kad
tillgang till kredit innebér mer likviditet i banksystemet. Okad likviditet innebar 6kad utléning till
andra banker. Studiens matt pa likviditet antar ett allt mer negativt véarde desto likvidare
banksystemet ar. Likviditetens koefficient antas darfor anta ett negativt vérde. Detta skulle
innebara att 6kad likviditet inom banksystem (—A) paverkar utlaningen till andra banker positivt
(+4).

Regression VI testar STIBOR:s effekt pa véaxelkursen for SEK mot EUR under en positiv

styrranta och sammanfattas med féljande ekvation:

Vaxelkursen; = By + B1(STIBOR;) + B,(STIBOR — krav) + fs;(Konjunktur;_3)
+ B.(Bytesbalansen;_s) + u;

Regression V111 testar STIBOR:s effekt pa véxelkursen for SEK mot EUR under en negativ
styrranta och sammanfattas med féljande ekvation:
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Vaxelkursen, = By + B1(STIBOR;) + B,(STIBOR — krav) + B3(STIBOR, * P,) + [,(Py)
+ B (Konjunktur,_3;) + f¢(Bytesbalansen;_s) + u;

Utifran alternativ hypotesen fran hypotesprévning C och D antas STIBOR ha en signifikant
effekt pa véaxelkursen i regression VII. Detta skulle innebara att véxelkurskanalen fungerade.
Dérmed forvéntas koefficienten for STIBOR anta ett positivt varde och vara signifikant. En
positiv koefficient tolkas som om att en rantedkning resulterar i en appreciering av SEK gentemot
EUR i enlighet med vaxelkurskanalen, och noll-hypotesen i hypotesprovning C kan forkastas.
Utifran alternativ hypotes fran hypotesprévning D antas interaktion termen mellan STIBOR och
period 2 ha en signifikant positiv effekt pa vaxelkursen. Detta skulle innebéra att
vaxelkurskanalen fungerar i enlighet med véxelkurskanalen aven da det rader en negativ
repordnta. Om interaktionstermen istéllet har en negativ signifikant effekt vars magnitud &r storre
an STIBOR: s effekt pa véaxelkursen riskerar den kumulativa effekten av STIBOR och
interaktionstermen istéllet bli negativ. Detta skulle tolkas som om att en rantehdjning kan
resultera i en depreciering istéllet for en appreciering, darmed skulle inte noll-hypotesen i
hypotesprévning D kunna forkastas.

Gallande rantekanalen identifierades Taylor (1995) ett samband mellan bytesbalansen och
vaxelkursen. Utifran detta samband antas bytesbalansen ha en effekt pa vaxelkursen. Darmed
forvantas koefficienten for bytesbalansen anta ett positivt varde. En positiv koefficient tolkas som
om att en 6kad bytesbalans resulterar i en appreciering av SEK jamtemot EUR. |
vaxelkurskanalen identifierades d&ven sambandet mellan produktionen och nettoexporten, vilket
mojliggor antagandet att konjunkturen paverkar bytesbalansen och véxelkursen. Darmed
kontrolleras for konjunkturens paverkan av vaxelkursen. Konjunkturens koefficient forvantas
anta ett negativt varde. En negativ koefficient tolkas som om att en forbattrad konjunktur leder

till en depreciering av SEK gentemot EUR.

Empiri
Efter att de teoretiska ramverken, hypoteserna och dataméngderna introducerats kan studiens

empiri nu presenteras i form av resultatet fran studiens atta regressioner. Avslutningsvis

analyseras och diskuteras studiens resultat.
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Regressionsresultat

Studiens fyra hypotesprévningar skedde med hjalp av studiens étta regressioner. Med hjalp av

regressionernas resultat klargors huruvida rantan har utifran rantekanalen och vaxelkurskanalen

forvantad effekt pa utlaningen och vaxelkursen. Detta utifran antaganden presenterade i den

ekonometriska specifikationen. Vidare klargors huruvida réantan rimligtvis har samma effekt

under negativ styrranta.

Hypotesprévning A:
Styrrantans effekt

pa utlaning fran Mfi:s
samt banker

Signifikans:

*= 0,10
= 0,05
xxx= (0,01

Koefficienter
Regression |
(Mkr)
(MFl:s
utlaning till
foretag)

—436,6523

1230,763
780,0261
81,55813
0,0257777 *

0,9716406

0,0469

75

Koefficienter
Regression 11
(Mkr)
(MFl:s
utlaning till
hushall)

—104,0192

—1839,723 *x
287,6027
—191,9553 *

0,675245 #xx

0,7758

75

Koefficienter
Regression 111
(Mkr)
(Bankers utlaning till
andra banker)

16,78522
—10531,94 *x
—78,33978
—137,9002

—1,337146

—0,0138857

0,0618

75

Variabel

Konstant
STIBOR
STIBOR-krav
Konjunktur
Foretagens
skulder
Borsvarde
Hushallens
skulder
Likviditet IB

R2

Observationer

Hypotesprovning A syftar till att ge belagg for att STIBOR har utifran rantekanalen forvantad

effekt pa utlaningen under en positiv styrranta. Provningen sker i regression I, 11 samt 111.

Regressionerna resultat presenteras i tabellen ovan.

Regression | testar STIBOR:s effekt pa utlaning till féretagssektorn. Utifran tabellen utlases att

STIBOR ej har nagon effekt pa utlaningen till féretag da den &r icke-signifikant. Darfor finns ej

tillrackligt med beldagg for rantekanalens existens inom foretagssektorn. Vart att notera &r dock att

regression | ovantat indikerar att STIBOR har motsatt effekt forutsatt utifran rantekanalen. Det
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vill sdga att en rantehojning pa en procent skulle resultera i en 6kad utlaning motsvarande
1230,763 Mkr. Fran tabellen framgar att foretagens skulder paverkar utlaningen till foretag,
denna effekt ar signifikant pa en nivé av 10 %. Aterigen ar dock resultatet ovantat da en 6kning
av foretag skulder pa en miljon skulle resultera i en 6kad utlaning motsvarande 0,0258 Mkr-.
Detta resultat motsager teorin kring moral hazard och adverse selection aktivitets paverkan pa

utlaning inom balansrakningskanalen.

Regression 11 testar STIBOR:s effekt pa utlaning till hushallssektorn. Regressionsresultaten visar
att STIBOR har en effekt pa utlaningen till hushall, denna effekt ar signifikant pa en niva av 5 %.
Vidare har STIBOR utifran teorin vantad effekt. Koefficienten tolkas som att en positiv
rantehdjning motsvarande en procent skulle resultera i en minskning av utlaning till hushall
motsvarande 1839,723 Mkr. | likhet med fallet med foretagens skulder har hushallens skulder en
ovantad positiv effekt pa utlaningen, vilken i hushallens fall ar signifikant pa en niva av 1 %.
Koefficienten tolkas som att en kning av hushallens skulder pa en miljon kronor skulle resultera
i en utdkad utlaning motsvarande 0,675 Mkr. | regression Il fangades dven konjunkturens effekt
pa utlaningen till hushallen upp. Denna effekt ar signifikant pa en niva av 10 %. | och med att
konjunkturens effekt framstod som tvetydig i teorin presenterades inga forvantningar pa dess
effekt. Dock framstar det fran koefficienten som att hushall forsoker jamna ut sin konsumtion
genom att vara kontracyklisk i sin beldning. Det vill saga att en forsamring av konjunkturen

motsvarande en punkt av PIN skulle resultera i en 6kad utlaning pa 191,955 Mkr

Regression 111 testar STIBOR:s effekt pa utlaning till banksektorn. I tabellen ovan utlases att
STIBOR har en effekt pa utlaningen till andra banker i enlighet med rantekanalen, denna effekt ar
signifikant pa en niva av 5 %. Koefficienten tolkas som att en rantehdjning pa en procent skulle
resultera i en minskad utlaning pa 10 531,94 Mkr. Fran tabellen framgar till sist att STIBOR har
en storre effekt inom banksektorn &n inom hushallssektorn. Skillnaden i effekt kan hérledas fran
faktumet att STIBOR &r mer relevant for bankers utlaning till andra banker & MFI:s utlaning till
hushall.

Noterbart ar att studiens modell forklarar olika mycket av variansen i utlaningen till de olika
sektorerna. Exempelvis forklarar regression I enbart ca 4 % av utlaningen till foretag medan
regression 1l forklarar ca 77 % av utlaning till hushall. Detta innebar ett ifragasattande av en

”generell” rantekanal for ekonomins olika sektorer.
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Utifran hypotesprévning A framstar STIBOR ha en utifran rantekanalen forvéntad effekt inom
bank- och hushallssektorn under en positiv styrranta. Darmed kan rantekanalen belaggas existera

inom bank-och hushallssektorn och noll-hypotesen i hypotesprévning A kan delvis forkastas.

Hypotesprévning B: Koefficienter ~ Koefficienter Koefficienter Variabel
Styrrantans effekt Regression IV Regression V Regression VI
pa utlaning fran Mfi:s (MKkr) (MKkr) (MKkr)
samt banker under (MFI:s (MFI:s (Bankers utlaning till
negativ styrranta utlaning till utlaning till andra banker)
foretag) hushall)
—466,1817 —90,13102 —9,087813 Konstant
1810,315 —2039,054 xx —9747,273 ** STIBOR
1081,283 110,7252 —52,35109 STIBOR-krav
—597,2882 339,2719 —69,21015 P2
—4168,942 1537,618 —5059,725 STIBOR*P2
121,934 —214,4459 xx —134,5861 Konjunktur
0,0258479 - — Foretags skulder
1,429235 — —0,8459615 Borsvarde
Signifikans: - 0,6773563*** - Hushallens
skulder
*= 0,10 - - —0,0140672 Likviditet IB
*x= 0,05
sxk= 0,01
0,0524 0,7781 0,0630 R2
75 75 75 Observationer

Hypotesprovning B syftar till att ge belagg for att STIBOR har utifran rantekanalen forvantad
effekt pa utlaningen under en negativ styrranta. Nagot som kan belaggas om den kumulativa
effekten av STIBOR och interaktionstermen mellan STIBOR och period 2 (Wooldridge, 2013:
195) motsvarar utifran teorin forvantad effekt. Det vill séga att en rantesankning ékar utlaningen
medan en rantehdjning minskar utlaningen. Prévningen sker i regression 1V, V samt VI.

Regressionerna resultat presenteras i tabellen ovan.

Regression IV testar STIBOR:s effekt pa utlaning till foretagssektorn under en negativ styrréanta.

I likhet med regression | kan man utifran tabellen utlésa att STIBOR ej har nagon effekt pa
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utlaningen till féretag da den ar icke-signifikant. Vidare framgar dven att interaktionstermen
saknar signifikant effekt. Den kumulativa effekten av dessa tva (—2358,627 Mkr) indikerar
dock att effekten av STIBOR Gverensstimmer med rantekanalen. Avsaknaden av signifikans
innebdr dock att det ej finns tillrackligt med beldgg for rantekanalens existens inom
foretagssektorn och nollhypotesen i hypotesprovning B kan ej helt forkastas. Vart att notera ar att
inkluderingen av interaktionstermen och period 2, indikerar att STIBOR har en storre effekt pa
utlaningen till foretag. Inkluderingen av interaktionstermen och period 2 i regressionen resulterar
vidare i att foretagens skulder inte langre har nagon signifikant effekt pa utlaningen till foretag.

Anledningen till detta &r att variabelns standardfel har stigit i regression IV.

Regression V testar STIBOR:s effekt pa utlaning till hushallssektorn under en negativ styrranta. |
tabellen ovan framgar att STIBOR har utifran rantekanalen forvantad effekt. Denna effekt ar
signifikant pa en 5 % niva. Koefficienten tolkas som om att en rantesankning motsvarar en
procent. Detta resulterar i en 6kad utlaning motsvarande 2039,054 Mkr. Interaktionstermens
avsaknad av signifikant effekt innebér att STIBOR:s effekt under negativ styrrénta inte skiljer sig
fran perioder av positiv styrranta. Darmed finns det tillrackligt med belagg for att delvis forkasta
noll-hypotesen i hypotesprévning B. Vart att lagga marke till ar att STIBOR skulle ha en utifran
réantekanalen forvantad och forstéarkt effekt om interaktionstermen hade varit signifikant.
Inkluderingen av interaktionstermen och period 2 resulterar i att STIBORS effekt pa utlaning till
hushall stiger. Nagot som indikerar att STIBOR:s effekt &r underskattad i regression I1. |
regression V fangas aterigen hushallens skulder och konjunkturens effekt pa utlaningen upp,
nagot som forst skedde i regression I1. Hushallens skulds signifikans &r oférandrad medan
konjunkturens signifikans har stigit fran en 10 % niva till en 5 % niva jamfort med regression I1.
Anledningen till detta &r att variablernas standardfel forandrats i och med inkluderingen av
interaktionstermen och period 2 i regression 1V. | likhet med STIBOR:s effekt har &ven dessa
variablers effekt pa utlaningen véxt i magnitud, vilket forstarker tesen att variablernas effekt i
regression Il &r underskattad. Anledningen till detta & med storsta sannolikhet att exkluderingen
av interaktionstermen och period 2 leder till felaktiga koefficienter inom hypotesprévning A
(Wooldridge 2013: 77).

Regression V1 testar STIBOR:s effekt pa utlaning till banksektorn under en negativ styrranta. |

tabellen ovan framgar att STIBOR har vad galler rantekanalen forvantad signifikant effekt (pa en
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5 % niva). Det vill saga att en rantesankning motsvarar en procent resulterar i en dkad utlaning
motsvarande 9747,273 Mkr. Interaktionstermen, avsaknad av signifikant effekt, innebar att
STIBOR: s effekt under negativ styrranta inte skiljer sig fran perioder av positiv styrranta.
Dérmed finns tillrackligt med beldagg for att delvis forkasta noll-hypotesen i hypotesprévning B. |
likhet med regression V &r det noterbart att &ven om interaktionstermen var signifikant skulle
effekten av STIBOR 6verensstdmt med réntans effekt inom rantekanalen. Vart att ndmna &r &ven
att STIBOR:s effekt inom regression VI & mindre &n i regression I1l. Detta indikerar att
STIBORS effekt i regression Il var dverskattad.

Inkluderingen av interaktionstermen samt variabeln P2 i hypotesprévning B forandrade ej
namnvart R2 vardet jamfort med hypotesprévning A. Utifran hypotesprovning B framstar att
STIBOR har utifran rantekanalen forvantad effekt pa bank- och hushallssektorn dven under en
negativ styrranta. Vidare framgar att STIBOR:s effekt pa utlaning ej skiljer sig mellan perioder
av positiv och negativ styrranta. Ddrmed kan réntekanalen beldggas existera inom bank- och
hushallssektorn dven under en negativ styrranta. Nollhypotesen inom hypotesprévning B kan

darmed delvis forkastas.

Hypotesprovning C-D: Koefficienter Koefficienter Variabel
Vaxelkurskanalens effekt ~ Regression VII Regression VIII
pa vaxelkursen (Kronor) (Kronor)
STIBOR-effekt pa STIBOR-effekt pa
véxelkursen vaxelkursen under
en negativ reporanta
0,0002592 0,0002553 Konstant
0,0037174*** 0,0044853*** STIBOR
—0,0004264 —0,0009249** STIBOR-krav
—2,49e — 06 —0,0000656 Konjunktur
—2,95e — 08 —3,64e — 08 Bytesbalans
Signifikans: - —0,0035969** STIBOR*P2
*= 0,10 = 0,0009468** P2
(k= 0’05
xxx= (0,01
0,1304 0,1835 R2
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75 75 Observationer

Hypotesprdvning C-D syftar till att ge beldgg for att vaxelkurskanalen existerar i enlighet med
teorin kring vaxelkurs under en positiv och under negativ styrranta. Provningen sker i regression
VIl samt VIII.

Regression VI testar STIBOR:s effekt pa véaxelkursen under en positiv styrranta. STIBOR:s
koefficient i regression VII forstas som om att STIBOR har en effekt pa vaxelkursen i enlighet
med vaxelkurskanalen. Denna effekt ar signifikant pa en 1 % niva. Darmed kan nollhypotesen i
hypotesprovning C forkastas. Koefficienten tolkas som om att en enprocentig ranteh6jning
innebar en appreciering av SEK i forhallande till EUR motsvarande 0,0037174 Euro. Av
intresse ar att bade bytesbalansen och konjunkturen i regression VI indikeras ha en
deprecierande icke-signifikant effekt pa vaxelkursen. En 6kad bytesbalans tenderar att resultera i

ett apprecierande tryck pa valutan, nagot som ej har kunnat aterfinnas har.

Regression V111 testar STIBORS effekt pa vaxelkursen under en negativ styrranta. STIBOR:s
koefficient i regression V111 forstas som att STIBOR har en effekt pa véaxelkursen i enlighet med
vaxelkurskanalen. Denna effekt &r signifikant pa en 1 % niva. Koefficienten tolkas som om att en
rantehdjning motsvarande en procent resulterar i en appreciering av SEK gentemot EUR
motsvarande 0,0044853 Euro. Vidare ar interaktionsvariabeln mellan STIBOR och period 2:s
effekt pa vaxelkursen signifikant pa en 5 % niva. STIBOR:s effekt pa vaxelkursen under perioden
av negativ styrranta motsvarar darmed den kumulativa effekten av de tva variablerna. Den
kumulativa effekten tolkas som en réntehdjning motsvarande en procent leder till en appreciering
av SEK gentemot EUR motsvarande 0,00088834 Euro, i enlighet med véxelkurskanalen.
Dérmed kan noll-hypotesen i hypotesprévning D forkastas. Dummy variabeln for STIBOR
fangar i denna regression upp att forandring i STIBORS rapportering har en paverkan pa
vaxelkursen, denna effekt ar signifikant pa en 5 % niva. Forandringen i signifikans harleds fran
att standardfelet for koefficienten har minskat mellan regression V11 och VIII. | regression VIII
framkommer dven att under perioden av negativ styrranta har SEK:n erfarit en apprecierande
trend motsvarande 0,0009468. P2 ar signifikant pa en 5 % niva. Noterbart &r till sist att
inkluderingen av interaktionstermen och P2 i regression VIII innebar att modellen forklarar ca 18

procent av variansen av véxelkursen istéllet for ca 13 procent i regression VII.
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Analys och slutsatser
| foljande stycke kommer studiens empiri analyseras med hjélp av den tidigare presenterade

teorin. Skillnader och likheter mellan studiens resultat och tidigare forskning samt teorin
presenteras och problematiseras. Till sist amnar studiens slutsatser presenteras och studiens syfte

besvaras.

Analys
| hypotesprévning A och B kan studiens resultat delvis belagga att rantan har en effekt pa

utlaningen i enlighet med rantekanalen (Mishkin, 1995: 4) under perioder av positiv- och negativ
styrranta. Inom bank- och hushallssektorn framkom att exempelvis en ranteminskning resulterar i
en okad utlaning en forutsattning for exempelvis investeringar i Sverige. Samma resultat
framkom inte inom foretagssektorn. Detta resultat innebér att rantekanalens stéllning bland
monetara transmissionsmekanismer bor problematiseras. Bland forskare framhaller exempelvis
Beranke & Gertler (1995) att rantekanalen tenderar att forklara en stor del av penningpolitikens
effekt pa den reala ekonomin i en amerikansk kontext (Beranke & Gertler, 1995: 33-34). Da
foretag och deras investeringar utgor ca 20 till 30 % av ett lands produktion (Gottfries 2013:74)
indikerar studiens resultat att rantekanalen i Sverige har en svag stéllning i jamforelse med teorin.
Den tidigare presenterade forskningen och teorin ger inget tillfredstallande svar till varfor
STIBOR paverkar bank- och hushallssektorn men inte foretagssektorn, utan framhaller snarare att
rantekanalen bor galla i alla sektorer av en ekonomi. Inom réntekanalen kan en mojlig
forklaringsfaktor dock identifieras. Namligen att foretagens investeringar och som en féljd 1an
beror pa den langsiktiga reala rantan (Carlin & Soskice 2006: 30) snarare an den kortsiktiga
nominella. Studien anvéander sig enbart av en kortsiktig ranta, nagot som skulle kunna forklara
rantans avsaknad av signifikant effekt inom foretagssektorn. Dock skall den reala rénta félja den
kortsiktiga nominella rantan givet att forvantningar pa inflationen ej forandras (Taylor, 1995: 14).
Avsaknaden av signifikant effekt kan bero pa anvandandet av en kortsiktig ranta eller férandrade
inflationsforvantningar. Sannolikt beror dock STIBOR:s avsaknad av signifikant effekt pa
flertalet icke identifierade faktorer. Ett antagande som starks av faktumet att regression I samt IV
har ett R2 varde motsvarande ca 4 % samt 5 % respektive i jamforelse med ca 77 % i regression
I samt V. Ett exempel pa en sadan faktor &r att foretagens externa finansiering i storre grad kan
komma fran utlandet istéllet for ifran Sverige. Nagot som skulle innebéra ett stort ifragasattande
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av rantekanalen inom svensk penningpolitik, da Rikshankens styrranta blir mindre betydelsefull
for foretagssektorn. Interaktionstermerna i hypotesprévning B var icke-signifikanta. Detta
innebar att rantans effekt ej paverkas av om det radde positiv eller negativ styrrénta.
Interaktionstermens avsaknad av signifikant effekt pa utlaning kan bero pa det bristande antalet
observationer funna vid en negativ styrrénta. Interaktionstermen indikerar att effekten av rantan
pa utlaning inom hushallssektorn forstarks medan rantans effekt inom banksektorn férsvagas.
Denna icke- signifikanta effekt var dock inte tillrackligt stor for att rantans effekt ej skulle
overensstamma med dess effekt inom rantekanalen. Rantans effekt pa utlaningen skiljer sig at
mellan hypotesprévning A och B. | hypotesprévning B framkom att rantans effekt pa utlaning till
hushall forstarkts medan réantans effekt pa utlaning till banker forsvagas. Detta i jamforelse med
hypotesprovning A. Genom att studera de olika regressionerna i hypotesprévning A samt B
finner man att skillnaden i effekt rimligtvis beror pa inkluderingen av variabel P2 vilken
kontrollerar for trender i utlaningen under perioder av negativ styrranta. Inom banksektorn
indikerar variabeln P2 att utlaningen under perioden av negativ styrranta har minskat, medan
utlaningen inom hushallssektorn under perioden av negativ styrranta istéallet okat. Darefter okar
respektive minskar rantans paverkan pa utlaning till de tva sektorerna. Saledes anses
koefficienterna i hypotesprévning A delvis vara missvisande. Hypotesprovning A samt B
indikerar att rantans effekt i enlighet med studiens alternativ hypoteser éverensstammer med
rantans effekt inom rantekanalen (Mishkin, 1995: 4), under bade positiv och negativ styrranta.

Inforandet av negativ styrranta har darmed ej paverkat rantekanalen.

I hypotesprévning C amnad att testa vaxelkurskanalen kan studien belagga att rantan utifran
vaxelkurskanalen har forvantad effekt (Carlin & Soskice 2006: 282) under perioder av positiv
styrranta. Exempelvis framkom att en rantehdjning resulterar i en appreciering av SEK i
forhallande till EUR. I likhet med hypotesprévning C framkom i hypotesprévning D att rantan
utifran véaxelkurskanalen har en forvantad effekt (Carlin & Soskice 2006: 282) under perioden av
negativ styrranta. Koefficienten for interaktionstermen var emellertid signifikant. Den kumulativa
effekten av réntan och interaktionstermen var dock fortsatt i enlighet med véxelkurskanalen, om
an forsvagad. Skillnaden i STIBOR: s effekt mellan regressionerna V1l samt V111 harleds ater till
variabeln P2 vilken indikerar en apprecierande trend av SEK i forhallande till EUR under
perioden av negativ styrranta. Hypotesprévning C och D indikerar att rdntans effekt i enlighet

med studiens alternativ hypoteser dverensstimmer med rantans effekt inom vaxelkurskanalen
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(Carlin & Soskice 2006: 282), under bade positiv och negativ styrranta. Inforandet av negativ
styrranta har darmed ej paverkat vaxelkurskanalen. Det fatalet observationer som erhallits under
negativ styrranta maste emellertid tas i beaktan nar man utvarderar effekten fran dessa resultat.

Viss forsiktighet bor beaktas i dess tolkning.

| studiens hypotesprévning inkluderas ett antal kontrollvariabler identifierade fran tidigare
forskning samt teorin. Moral hazard och adverse selection aktiviteter identifierades inom
balansrakningskanalen som faktorer som paverkar bankers och MFI:s villighet att lana ut
(Mishkin, 1995: 8). Sektorernas skulder antogs 6ka denna aktivitet medan sektorernas tillgangar
antogs minska den. Regressionerna inom hypotesprévning A samt B visade ovéntat att skulderna
hade en liten positiv och signifikant effekt pa utlaningen, medan borsvardet hade en liten men
icke-signifikant negativ effekt. Resultatet innebar ett ifragasattande av centrala principer inom
balansrakningskanalen. Intressant att notera ar att skuldernas paverkan pa utlaning istéllet starker
antaganden centrala for bankutlaningskanalen. Centralt inom kanalen ar antagandet att bytandet
av tillnandahallare av kredit ar kostsamt for lantagare (Bernanke & Gertler, 1995: 40). Darmed
kan uppehallandet eller 6kningen av en skuld innebara lagre kostnader for lantagaren vilket
resulterar i en okad villighet att lana. Vart att lagga marke till ar aven att borsvardets koefficient
kan ses som en indikation pa att effekter i enlighet med Tobin's Q (Carlin & Soskice 2006: 280)
ar storre an effekten av minskad moral hazard och adverse selection aktivitet. Det vill sdga att
den minskade efterfrdgan pa lan, da intern finansiering blir billigare, &r storre &n den dkade
villigheten bland langivare att bevilja nya lan. Diskursen ger studien en méjlig tolkning av
skulders och tillgangars ovéntade effekt pa utlaning.

Centralbankers kontroll éver kredit till- och i forlangningen likviditeten inom banksystemet
identifierades inom bankutlaningskanalen som en faktor som paverkar bankers utlaning
(Bernanke & Gertler, 1995: 40). I regression 111 samt V1 indikerar variabeln likviditeten inom
banksystemet att en okad likviditet har en positiv effekt pa utlaning till andra banker.
Indikationen &r i enlighet med teorin, dock identifieras sambandet som icke-signifikant. Ett
resultat som problematiserar bankutlaningskanalens stallning som anvandbar kanal, i enlighet
med Perez (1998) (Perez, 1998: 623).

Konjunkturens paverkan pa utlaning framstod som tvetydig och beroende pa vilken teori som

anvandes. Regressionerna inom hypotesprovning A samt B gav ingen enhetlig indikation pa hur
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konjunkturen paverkar utlaningen inom de olika sektorerna. Ett signifikant samband mellan
konjunkturen och utlaning kunde enbart faststallas inom hushallssektorn. Dess negativa effekt
motsager effekten fran moral hazard och adverse selection aktivitet till foljd av en forsamrad
balansrakning, vilka ar centrala for balansrékningskanalen (Mishkin, 1995: 8). En mdjlig tolkning
av konjunkturens effekt ar att hushall som konsumenter foérsoker jamna ut sin konsumtion
(Gottfries, 2013a: 95) genom att vara kontracykliska i sin belaning. Av intresse ar till sist att
studien ej kan identifiera ett signifikant samband mellan véxelkursen och bytesbalansen i varken
regression VI eller VIII. Ett samband som Taylor (1995) identifierar som empiriskt vélbelagt.
Bytesbalansens koefficient indikerar vidare att bytesbalansen har en deprecierande effekt pa
vaxelkursen, nagot som motsager teorin (Taylor, 1995: 17). En mojlig forklaring till detta ar att

vaxelkursen paverkas av flertalet andra faktor ej inkluderade i studien.

Slutsatser
Forutsattningarna under vilken studien genomfordes paverkades i stor grad av en period da

Sveriges Rikshanks ambitioner varit praglade av att bekampa en lag inflation. I ett férsok att fa
fart pa den svenska inflationen, genom bland annat sankta lanekostnader, valde darfor
Riksbanken att sinka sin styrranta under noll. Aven om Sverige inte & ensamt om att ha infort
negativ ranta sa ar fortfarande forskningen kring detta fenomen bristfallig. Darutéver har
penningpolitiken och den monetara transmissionsmekanismen visat sig vara starkt beroende av

den kontext i vilken den utdvas.

Studiens ansprak var att undersoka den monetéra transmissionsmekanismen i en svensk kontext.
Avsikten var att bedoma huruvida dess effekter pa den reala svenska ekonomin paverkats av
inforandet av negativ styrranta. Studien &mnade besvara detta genom att studera delar av
mekanismen, narmare bestamt rantekanalen och véaxelkurskanalen under perioder av bade positiv
och negativ styrranta. Genom undersokningen av den svenska monetara
transmissionsmekanismen kunde konstateras att den av riksbanken forda penningpolitiken har en
effekt pa den reala ekonomin genom bade rantekanalen och vaxelkurskanalen. Emellertid

framkom skal att problematisera rantekanalens stéllning inom svensk monetér politik.

Undersokningen visade att genom en sankning av reporantan kunde Riksbanken 6ka utlaningen

till hushall och mellan bankerna. Nagon effekt fran forandringar av styrrantan pa foretagens
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belaning har inte kunnat identifieras. Da foretagens investeringar utgor en betydande
forutsattning for penningpolitikens paverkan pa ekonomin &r detta problematiskt. Sammantaget
medfor detta att aktivitet genom rantekanalen kan observeras men att den har en svagare position
inom svensk monetér politik i jamforelse med de resultat som presenterats av Bernanke och
Gertler (1995) utifran en amerikansk kontext. Undersokningen visade ocksa att rantans effekt

bibeholls dven under negativ reporénta.

Undersokningen fick ocksa som resultat att en sankning av reporantan resulterar i en depreciering
av den svenska kronan i relation till euron. Med negativ styrranta kvarstod effekten om &n
marginellt forsvagad. Pa grund av den relativt korta period som Riksbanken haft en negativ ranta
foljer att antalet observationer, under negativ styrranta, for studien att beakta har varit fa.
Studiens resultat gallande rantans effekt pa vaxelkursen under negativ ranta skall darmed tolkas
med forsiktighet. Dock anses studien anda kunna bekrafta att vaxelkurskanalen varit verksam
inom den svenska monetara transmissionsmekanismen under bade positiv och negativ reporéanta.
Darfor framstar det som att den monetara transmissionsmekanismen existerar i enlighet med
teorin under bade positiv och negativ styrranta. Fatalet observationer under negativ styrranta
medfor en generell osakerhet géllande vilka slutsatser som kan dras med avseende pa
generaliserbarheten i resultaten. Som en f6ljd av detta bor de resultat som hér presenterats féljas
upp vid ett senare tillfalle da tillrackligt manga observationer fran perioden med negativ
reporanta kunnat sakras. Med anledning av att den genomfdrda studien inte kunnat identifiera
nagon effekt av styrrantan pa utlaning till foretag finns skal att anta att rantekanalen ej pa egen
hand kan forklara den svenska monetéra transmissionsmekanismen. Av detta foljer att vidare
undersokningar bor genomforas med avseende pa andra kanaler. Balansrakningskanalen kan vara
av storst intresse att undersoka. Dels da den majligtvis kan forklara rantans effekt pa den svenska
foretagssektorn. Dels da studiens resultat, dar 6kade skulder okar utlaning problematiserar
centrala antagande inom kanalen och i férlangningen kanalens relevans. Den svenska monetéra
transmissionsmekanismen utgor fortfarande ett omrade dar stort utrymme for vidare forskning

aterstar.
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