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Sammanfattning

Efter en lang period med léga rantor har svenska hushall métt en snabb ranteuppgang, vilket
gor det relevant att undersdka hur penningpolitiska fordndringar paverkar hushéllens
ekonomiska bedomningar. Uppsatsen syftar till att undersoka hur de svenska hushéllens
ekonomiska sentiment paverkas av expansiva respektive kontraktiva rantechocker, samt om
responsen skiljer sig mellan yngre och &dldre hushall. Studien analyserar &ven hur
medierapportering om ekonomisk-politisk osdkerhet paverkar sentiment samt om
rantechocker fir genomslag 1 hushéllens faktiska konsumtion. Studien baseras pa manadsdata
for perioden 2004-2025 och estimeras med local projections (LP), dir 1-ménads SEK
overnight index swap (STINA) anvdnds som instrument for att identifiera ovintade
penningpolitiska chocker. Resultaten visar att kontraktiva rdntechocker initialt paverkar
hushéllens ekonomiska sentiment starkare &n expansiva chocker. Detta kan indikera en
kortsiktig asymmetri i hushéllens respons, vilket kan relateras till prospektteorins antagande
om fOrlustaversion. Samtidigt framtrdder endast begrinsade skillnader mellan yngre och dldre

hushéll, &ven om yngre hushall har en ndgot mer volatil respons éver tid.

Studien finner dven att medierapportering, métt genom indexet ekonomisk-politisk osékerhet
(EPU), har relativt begrinsade effekter pa hushallens ekonomiska sentiment jamfort med
rantechocker. Detta tyder péd att hushallens ekonomiska bedémningar i storre utstrackning
paverkas av faktiska penningpolitiska fordndringar dn av rapportering om ekonomisk och
politisk osékerhet. Resultaten for konsumtion visar samtidigt att responsen varierar mellan
olika konsumtionskategorier. Motorfordons- och restauranghandel visar tydligare
responsmonster d&n mer nodviandig konsumtion, sdsom livsmedel. Detta indikerar att
rdntechockers effekt varierar mellan konsumtionskategorier och dr tydligare for mer

rantekédnslig konsumtion.

Studien bidrar till forskningen om penningpolitikens genomslag genom att analysera
asymmetriska effekter pd hushéllens ekonomiska sentiment. Genom att dven beakta
aldersskillnader, medierapportering och faktisk konsumtion ges en bredare bild av hur

penningpolitik paverkar svenska hushélls ekonomiska beddmningar och beteenden.

Nyckelord: Raéntechocker, Ekonomiskt sentiment, Asymmetriska responser, Local

projections, Prospektteorin



Abstract

After a long period of low interest rates, Swedish households have faced a rapid increase in
interest rates, making it relevant to examine how monetary policy changes affect households'
economic assessments. This thesis aims to examine how Swedish consumer confidence is
affected by expansionary and contractionary interest rate shocks, and whether the response
differs between younger and older households. The study also analyses how media coverage
of economic policy uncertainty affects sentiment, as well as whether interest rate shocks are
reflected in households' actual consumption. The analysis is based on monthly data for the
period 2004-2025 and is estimated using local projections (LP), where one-month SEK
overnight index swap (STINA) is used as an instrument to identify unexpected monetary
policy shocks. The results show that contractionary interest rate shocks initially affect
consumer confidence more strongly than expansionary shocks. This may indicate a
short-term asymmetry in households' responses, which can be related to assumption of loss
aversion in prospect theory. At the same time, only limited differences are found between
younger and older households, although younger households display a somewhat more

volatile response over time.

The study also finds that media coverage, measured by the economic policy uncertainty index
(EPU), has relatively limited effects on consumer confidence compared with the interest rate
shocks. This suggests that households' economic assessments are influenced more by actual
monetary policy changes than by reporting on economic and political uncertainty. The results
for consumption further show that responses vary across consumption categories. Motor
vehicle and restaurant sales display clearer response patterns than more necessary
consumption, such as food. This indicates that the effects of interest rate shocks differ across

consumption categories and are more pronounced for more interest-sensitive consumption.

The study contributes to the literature on the transmission of monetary policy by analysing
asymmetric effects on consumer confidence. By also considering age differences, media
coverage and actual consumption, the study provides a broader understanding of how

monetary policy affects Swedish households' economic assessments and behaviour.

Keywords: Interest rate shocks, Consumer confidence, Asymmetric effects, Local

projections, Prospect theory
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1. Inledning

Det svenska rianteldget har forandrats kraftigt under det senaste decenniet, fran historiskt laga
nivaer och minusrédnta till en snabb rinteuppgang fran 2022 i samband med hog inflation
(Riksbanken, 2026a). Under en ldngre period med 14ga och stabila rantor formades hushallens
ekonomiska beslut utifran forutsdgbara ldnekostnader och god tillgang till kredit. Den
efterfoljande ranteuppgangen innebar ett tydligt avsteg fran dessa forutsittningar och kan

didrmed ha paverkat hur hushéllen bedomer sin framtida ekonomiska situation.

Styrréntan utgdr Riksbankens huvudsakliga penningpolitiska verktyg och pdverkar hushéllen
bade direkt genom fordndrade rantekostnader och disponibla inkomster via ridntekanalen, och
indirekt genom att rintebesked och kommunikation signalerar framtida ekonomiska
forhallanden via forvintningskanalen (Riksbanken, 2025). I ett sddant ldge blir hushallens
ekonomiska forvintningar sérskilt relevanta, eftersom osdkerhet kring réntor,

boendekostnader och framtida inkomster kan paverka ekonomiska beslut.

Hushallens ekonomiska beslut baseras i stor utstrickning pa deras syn pa framtiden snarare
dn enbart pd nuvarande ekonomiska forhéllanden. D'Acunto et al. (2024) diskuterade 1 sin
litteraturoversikt hur forskningen frimst har fokuserat pd penningpolitikens paverkan pa
inflationsforvéntningar, men betonar att hushéllens ekonomiska beteende dven formas av
bredare framtidstro och upplevd ekonomisk trygghet. Brenneisen (2020) framholl dessutom
att hushdllens ekonomiska sentiment kan utgdéra en viktig informationskélla om det
ekonomiska lidget och kan ddrmed vara relevant for centralbanker i ett penningpolitiskt
sammanhang. Breman (2024) papekade i1 anforandet Inflationens psykologi att hushéllens
forvantningar paverkar konsumtion, sparande och investeringsbeslut, vilket gor dem centrala
for bade den ekonomiska utvecklingen och penningpolitikens genomslag. Forvintningar
fungerar dirmed som en lank mellan ekonomiska signaler och faktiskt beteende och kan
paverka ekonomin innan mer langsiktiga realekonomiska effekter blir synliga. I vér studie
anvands Konfidensindikatorn som matt pa hushéllens ekonomiska sentiment, dd den speglar

hushéllens syn pa den egna ekonomin och den svenska ekonomins utveckling.

Tidigare forskning har pekat pa att hushéllens reaktioner pa réntechocker kan vara

asymmetriska. Utifran prospektteorins virdefunktion kan hushall forvintas reagera starkare



pa negativa ekonomiska signaler dn pa positiva, eftersom forluster tenderar att viga tyngre dn
motsvarande vinster. I var studie tolkas expansiva rintechocker, det vill sdga ovéntade
rdntesdnkningar, som positiva signaler genom ligre riantekostnader. Kontraktiva riantechocker,
det vill sdga ovdntade rintehdjningar, tolkas didremot som negativa signaler genom 6kade
lanekostnader och minskat ekonomiskt utrymme. Detta motiverar en analys av huruvida

hushéllens sentiment reagerar asymmetriskt pd rdntehdjningar och réntesdnkningar.

Hushall utgér dock inte en homogen grupp, utan skiljer sig at 1 sina ekonomiska
forutséttningar och i hur de paverkas av makroekonomiska fordandringar. Sarskilt unga hushall
skiljer sig frdn dldre, d4 de ofta befinner sig i en tidig etableringsfas med mer osdkra
inkomster och svagare anknytning till arbetsmarknaden (Statistiska centralbyran [SCB],
2026d; SCB, 2025). De har dven 1 genomsnitt hogre skuldsdttning 1 forhdllande till
inkomsterna, inte minst till f6ljd av intrdde pa bostadsmarknaden och mindre ekonomiska
buffertar (Eng Larsson et al. 2018). Tidigare studier har dessutom visat att yngre hushall
tenderar att reagera starkare pa penningpolitiska chocker, bland annat till f6ljd av storre 1an
(Wong, 2015). Sammantaget talar detta for att unga hushéll kan vara mer kénsliga for

fordandringar i rantor och framtidsutsikter dn éldre.

Mot denna bakgrund finns det tre centrala forskningsgap. For det forsta dr kunskapen
begriansad om hur styrrédntan paverkar hushallens bredare ekonomiska sentiment, det vill siga
deras beddmning av den egna och den svenska ekonomins utveckling. For det andra &r det
oklart om sentimentet reagerar symmetriskt pa expansiva och kontraktiva rantechocker. Om
hushéllen reagerar starkare pd kontraktiva dn expansiva ridntechocker kan detta tyda pa att
penningpolitikens genomslag via forvintningskanalen skiljer sig beroende pa chockens
riktning. Detta &r sérskilt relevant 1 ett svenskt sammanhang, dar perioden efter 2022 har
priaglats av snabba rdntehdjningar efter en ldngre period med mycket laga réntor. For det
tredje saknas mer kunskap om huruvida effekterna skiljer sig mellan yngre och dldre
individer. Detta dr av vikt eftersom den yngre gruppen ofta befinner sig i en mer osiker

ekonomisk etableringsfas och kan ha mindre ekonomiskt utrymme &@n dldre hushall.

I takt med att penningpolitisk kommunikation har fatt 6kad betydelse (Thedéen, 2025) blir
det dven relevant att undersoka hur ekonomiska nyheter paverkar hushallens sentiment.
Forskningen har dock wvarit blandad, dd medierapportering bade kan didmpa

inflationsforvéntningar och 1 vissa fall saknas signifikanta effekter (Rooj et al., 2025; Casey



& Owen, 2013). Déarfor inkluderar vi dven indexet for ekonomisk och politisk osdkerhet
(EPU), som fingar hur denna utveckling speglas i svensk media, for att analysera om

fordndringar i sentiment drivs av rantechocker eller av en bredare osdkerhet.

Penningpolitiken verkar emellertid ocksa genom riantekanalen, dir fordandringar 1 styrrantan
paverkar hushallens faktiska konsumtionsutrymme (Riksbanken, 2025). Det ar darfor dven
relevant att analysera faktisk konsumtion for att undersoka i vilken utstrickning

rantefordndringar fir genomslag 1 hushallens beteende.

Mot denna bakgrund syftar var studie till att undersoka hur hushéllens ekonomiska sentiment
1 Sverige pdverkas av expansiva och kontraktiva rantechocker, samt om responsen skiljer sig
mellan unga och dldre hushéll. Genom att kombinera dessa perspektiv bidrar var studie med
okad forstaelse for hur penningpolitiken kan fa olika genomslag mellan grupper av hushall.
Detta kan dven ge insikt i hur forvintningskanalen fungerar i ett svenskt penningpolitiskt

sammanhang. Studiens huvudsakliga forskningsfriga ar:

Hur skiljer sig hushdllens ekonomiska sentiment vid kontraktiva respektive expansiva

rdntechocker i Sverige, och dr responsen starkare bland unga individer?

For att fordjupa analysen undersoker vi &ven om medierapportering, mitt genom EPU, har ett
starkare samband med hushdllens ekonomiska sentiment &n réntechocker. Déarutover
undersdker vi hur hushéllens faktiska konsumtion reagerar pa rédntechocker. Detta
kompletterar studiens fokus pad ekonomiskt sentiment genom att analysera om
penningpolitiska chocker dven far genomslag i hushéllens konsumtionsbeteende. Genom att
analysera bade total konsumtion och olika konsumtionskategorier ges en mer nyanserad bild

av hushallens ekonomiska respons pa riantechocker.

For att besvara studiens fragestéllning anvédnds en kvantitativ metod med local projections for

att estimera responsen pa rantechocker over olika tidshorisonter.



2. Teoretiskt ramverk

Den penningpolitiska transmissionsmekanismen beskriver hur fO6rdndringar i styrrdntan
paverkar realekonomin genom olika kanaler (Riksbanken, 2025). I vér studie ar rdntekanalen
och forvintningskanalen centrala. Utdver dessa finns &ven vixelkurskanalen och

tillgdngspriskanalen.

Réntekanalen innebér att fordndringar i styrrdntan paverkar hushallens l&nekostnader och
ddrmed deras konsumtionsbeslut (Riksbanken, 2025). I en ekonomi med hdg skuldséttning
och en stor andel rorliga bolan, sdsom den svenska, kan rintefordndringar fa direkta effekter
pd hushéllens disponibla inkomster. En kontraktiv rintefordndring kan leda till ldgre
disponibel inkomst och fallande tillgangspriser, vilket hushéllen kan uppfatta som en forlust
(Riksbanken, 2017). En expansiv rantefordandring kan saledes uppfattas som en motsvarande
vinst eller lattnad. Diremot paverkar styrrantan initialt korta dagslanesrantor och sprids
dérefter till lingre marknadsrdntor via forvantningar. Darmed nés hushallen med viss

fordrojning (Riksbanken, 2025).

Forvintningskanalen innebér att penningpolitiska beslut paverkar hushéllens forvantningar
om framtida ekonomiska forhéllanden. Réntebesked fungerar som signaler om
centralbankens syn pa konjunkturen, vilket kan paverka hushéllens ekonomiska sentiment
och dérigenom deras beteende. Forvédntningarnas betydelse innebér att penningpolitikens
effekter delvis uppstar genom hur ekonomiska aktorer tolkar och reagerar pa réntebeslut

(ECB, u.d.b).

Réntefordndringar betraktas ofta som symmetriska (Andersson & Lundvall, 2024), men trots
detta finns det teoretiska och empiriska skil att anta att effekterna kan skilja sig mellan
rdntehdjningar och riantesdnkningar. Hur hushallens forvéantningar reagerar pa dessa olika
typer av rantefordndringar dr darfor en central frdga i1 analysen av penningpolitikens
genomslag. En mojlig forklaring till sddana asymmetrier dterfinns inom beteendeekonomisk

teori, ddr individers respons pa ekonomiska fordndringar inte nddvandigtvis dr symmetrisk.

Prospektteorin (Kahneman & Tversky, 1991) utmanar antagandet om symmetrisk och fullt
rationell respons pd ekonomiska fordandringar. En central komponent i prospektteorin ar

virdefunktionen, som beskriver hur individer vérderar vinster och forluster relativt en



referenspunkt. Funktionen kénnetecknas av tre grundldggande egenskaper: referensberoende,

forlustaversion och avtagande kinslighet.

Referensberoendet innebér att individer vérderar utfall som vinster eller forluster relativt en
given referenspunkt, snarare dn i termer av slutlig formogenhetsniva. Det ar alltsa
fordndringen 1 forhallande till referenspunkten som tilldelas vérde. I en rintekontext innebar
detta att hushéll inte nddvéndigtvis reagerar pa den absoluta rintenivén, utan pa fordndringar
1 forhallande till vad som uppfattas normalt eller forvintat. En rdntehdjning kan dérmed
uppfattas som en forlust relativt referenspunkten, medan en rantesédnkning kan uppfattas som
en vinst. Referenspunkter kan dessutom variera mellan olika hushall, vilket medfor att samma
rantefordndringar kan tolkas olika av olika grupper. Detta dr sérskilt relevant i en analys av

aldersgrupper.

Forlustaversion innebar att viardefunktionen &dr brantare i forlustomradet dn 1 vinstomradet,
vilket innebér att forluster upplevs starkare dn vinster av motsvarande storlek. Den negativa
psykologiska effekten av att forlora ett belopp Overstiger den positiva effekten av att vinna
samma belopp. I en riantekontext innebér detta att kontraktiva ranteférdndringar, som medfor
okade riantekostnader, kan ha en starkare negativ effekt pa hushallens ekonomiska sentiment
an expansiva. Effekten kan bli mer pétaglig for yngre hushdll, som ofta antas mdta storre

ekonomiska begriansningar.

Slutligen innebédr avtagande kénslighet att marginalvirdet av bide vinster och forluster
minskar i takt med att deras storlek okar. En 0kning fran ett litet belopp upplevs som mer
betydelsefull dn en lika stor 6kning fran redan hdga nivaer. Motsvarande resonemang géller
vid forluster. Vér studie skattar ddremot inte vardefunktionens marginalegenskaper direkt,
utan anvander prospektteorin for att motivera asymmetriska responser vid expansiva och
kontraktiva ridntechocker. Tillsammans ger dessa tre egenskaper upphov till den
asymmetriska S-formade viardefunktionen, se Figur I, som teoretiskt sett dr svagt konkav for

vinster och svagt konvex for forluster.



Figur 1 — Kahneman och Tverskys (1991) S-formade vdrdefunktion

Virde

Forluster Vinster

Teorin om begransad rationalitet, utvecklad av Herbert Simon, kan bidra till att forklara
varfor asymmetriska responser uppstar. Teorin utgdr en central utgangspunkt for analys av
ekonomiskt beslutsfattande och innebér att individer inte fullt ut kan bearbeta all tillginglig
information.  Beslutsfattandet = prdglas istillet av  begridnsningar 1 individers
informationshdmtning och kognitiva kapacitet (The Economist, 2009). Detta kan innebéra att
vissa typer av ekonomisk information, exempelvis negativa signaler eller ekonomiska
forsdmringar, far storre genomslag &n positiva signaler, vilket potentiellt kan bidra till

asymmetriska responser.



3. Tidigare forskning

Tidigare forskning har visat att hushéllens sentiment och férvéantningar kan innehélla relevant
information for penningpolitiken. Brenneisen (2020) undersokte hushallens ekonomiska
sentiment som en mdojlig informationskélla for centralbanker, sdrskilt nér information om
ekonomins tillstdnd &r ofullstindig. Studien visade att matt pd hushallens ekonomiska
sentiment ofta anvédnds i praktiken av ekonomer, medier och institutioner for att bedoma
ekonomins tillstdnd, samtidigt som de sdllan inkluderas i makroekonomiska modeller for
penningpolitik. Detta pekar pa ett gap mellan teori och praktik. Penningpolitiken kan &ven bli
mer effektiv nidr sentiment anvinds som en informationssignal, vilket tyder pa att det inte

enbart speglar nuldget utan dven innehéller information om framtida ekonomisk utveckling.

Tidigare forskning om hushéllens reaktioner pd penningpolitik har framst fokuserat pa
inflationsforvéntningar, som anvinds som ett matt pad hur hushall uppfattar framtida
ekonomiska forhallanden och hur de tolkar rénteférdndringar (ECB, u.d.a). Samtidigt fangar
bredare indikatorer, sdisom konfidensindikatorer, hushallens syn bade pa den egna ekonomin
och den allminna ekonomiska utvecklingen. Aven om dessa matt speglar olika aspekter av
forvantningar paverkas de av liknande makroekonomiska faktorer och kan dérfor forvéntas

reagera 1 samma riktning vid rinteforandringar.

3.1 Asymmetriska och heterogena responser

D'Acunto et al. (2024) visade att hushallens inflationsforvintningar péaverkas av hur
ekonomisk information uppfattas och att hushall tenderar att reagera starkare pd nyheter om
stigande priser dn om fallande. Hogre inflation tolkas dessutom ofta som ett tecken pa
forsimrade ekonomiska forhallanden snarare én starkare ekonomisk aktivitet. Detta kan bidra
till att forklara varfor hushallens ekonomiska sentiment inte nddvéndigtvis reagerar

symmetriskt pa expansiva och kontraktiva rantechocker.

Fler studier har indikerat pa asymmetriska effekter av penningpolitiska fordndringar. Ahn et
al. (2024) fann asymmetriska effekter av bolanerdntor pa husidgares inflationsférvantningar,
déar effekten frimst drivs av rintesdnkningar. Studien pekade pa att bolan kan utgdra en
central forklaringskanal, dér husdgare i USA har starkare incitament &n hyresgister att

uppmirksamma réntefordndringar. 1 linje med detta fann Claus och Nguyen (2020) att



inflationsforvéntningarna reagerar asymmetriskt pd dtstramningar och lattnader samt att de
anpassas trogrorligt Oover tid. Samtidigt visade de att hushdll snabbt reviderar sina
forvantningar gillande ekonomiskt ldge och familjeekonomi. Detta dr sérskilt relevant for var
studie, eftersom konfidensindikatorn fangar bredare ekonomiska sentiment snarare &n
inflationsforvintningar. De fann dven att konsumenters forvéntningar skiljer sig mellan
grupper, exempelvis utifran alder och boendeform, och att hushdll med bolan anpassar sina
ekonomiska fOrvédntningar baserat pa sin ekonomiska situation. Detta tyder pa att
penningpolitik inte enbart pidverkar hushdll via réntan 1 sig, utan dven genom hur framtida
ekonomiska utsikter tolkas. Resultatet dr ddrmed forenligt med teorin om begrinsad
rationalitet, ddr hushdll har begrdnsad mdjlighet att fullt ut bearbeta ny ekonomisk

information.

Wong (2015) visade att rintesdnkningar dven tenderar att ha storre effekt dn rantehdjningar,
sarskilt bland yngre hushéll som generellt har hogre skuldsittning och storre bendgenhet att
justera sina l14n jamfort med é&ldre, vilka i storre utstrickning har amorterat ned sina lan.
Skillnaden mellan aldersgrupperna ér tydligast vid expansiva chocker. Enligt D’ Acunto et al.
(2024) har tidigare forskning visat att erfarenheter av inflation kan paverka hur hushall
formar sina ekonomiska forvédntningar. Yngre individers inflationsforvantningar reagerar
starkare pa ekonomiska chocker én éldres, vilket kan forklaras av deras kortare erfarenhet av
inflation. Detta innebér att olika aldersgrupper kan tolka samma ekonomiska information

olika.

Skillnader i hur unga och &ldre uppfattar framtiden bekriftas dven empiriskt. Hjalmarsson
och Osterholm (2020) fann att yngre individer har hogre fOrviintningar pa
bostadsprisokningar dn &ldre, vilket tyder pd att framtidsforvintningar kan variera
systematiskt med dlder. Hogre bostadsprisforvéntningar kan samtidigt 6ka pressen att spara
och bidra till ekonomisk oro, sarskilt om inkomsterna inte utvecklas i samma takt. Detta ar
relevant eftersom yngre hushéll ofta har mer osdkra ekonomiska forutsittningar, bland annat
genom otrygga anstédllningsvillkor och hogre skuldséttning (Jamstélldhetsmyndigheten, 2025;
Myndigheten for ungdoms- och civilsamhéllesfragor, 2022). I en svensk kontext har
resultaten fran Wong (2015) och Ahn et al. (2024) sérskild relevans, d& svenska hushéll ar

hogt skuldsatta i internationell jamforelse (Finansinspektionen, 2024).



3.2 Medierapportering & konsumtion

Det &r dock inte sjdlvklart att hushdllens ekonomiska sentiment reagerar direkt pa
penningpolitiska beslut, utan kan dven bero pd hur ekonomisk information uppfattas och
tolkas. Easaw och Ghoshray (2011) visade att hushall uppdaterar sina forvantningar gradvis
eftersom det dr kostsamt att kontinuerligt bearbeta ny makroekonomisk information.
Samtidigt kan negativ ekonomisk information leda till snabbare justeringar av
forvintningarna genom Okade incitament att soka information, dér dldre individer tenderar att
anpassa sig snabbare én yngre. I linje med detta visade Coibion et al. (2021) att hushéllens
inflationsforvintningar snabbt kan fordndras ndr de far lattillgdnglig information, trots
begrinsad kunskap om inflationsmalet. D’Acunto et al. (2024) papekade dessutom att
inflationsforvédntningar ofta samvarierar med negativa nyheter om bdde den egna ekonomin
och makroekonomin. Traditionella medier utgdér dessutom en viktig informationskélla om
inflation for manga hushall, vilket tyder pa att medierapportering kan péverka hur
ekonomiska forvantningar formas. Picault et al. (2022) lyfte d&ven fram att media kan paverka

ekonomiska forvéntningar genom hur penningpolitik kommuniceras.

Flera studier har pekat pd att nyheter om EPU kan paverka hushéllens forvantningar och
sentiment, men resultaten dr inte entydiga. Rooj et al. (2025) visade att EPU har en dimpande
effekt pa kortsiktiga inflationsforvintningar och kan leda till 6kat sparande. Casey och Owen
(2013) fann déiremot inga signifikanta effekter av medierapportering pa ekonomiskt
sentimentet och menar att nyheter frimst speglar den ekonomiska utvecklingen. Hushéllens

sentiment formas dven i viss utstrickning relativt en referenspunkt.

Tidigare forskning har dven visat att fordndrade ekonomiska situationer kan paverka
hushéllens konsumtionsbeslut. Claus och Nguyen (2020) visade att hushall, efter
penningpolitiska chocker, snabbt reviderar sin benigenhet att gora storre inkdp. Aven
D'Acunto et al. (2024) visade att tidigare forskning funnit att hogre forvédntad inflation i vissa
fall kan 6ka konsumtionen genom tidigarelagda inkdp infor forvintade prisdkningar. I andra
fall kan konsumtionen dimpas nér det tolkas som en signal om negativ ekonomisk utveckling
och forsimrade framtida realinkomster. Effekten dr dessutom heterogen och starkare bland

individer med hogre utbildning och finansiell forstielse.



Berggren och Strid (2025) visade att olika konsumtionskategorier reagerar olika starkt pa
rantefordndringar. Sarskilt varaktiga varor, sésom motorfordon, dr mer réntekdnsliga eftersom
dessa kop ofta avser storre belopp och i hogre grad finansieras med lan. Icke-varaktiga varor,
sdsom livsmedel, beskrivs ddremot som mer nddvéndiga och varierar darfor mindre. Studien
visade dven att ovriga tjdnster, dar bland annat hotell och restauranger ingar, ar rantekansliga.
Effekten var dock inte lika stark som for varaktiga varor, sérskilt motorfordon, vilket tyder pa
att hotell- och restaurangkonsumtion paverkas av rantechocker men i lagre grad én storre och

mer finansieringsberoende inkop.

3.3 Formulering av hypoteser

Vér studie har bade en hypotesdriven del, baserad pa vardefunktionen i prospektteorin och
tidigare forskning, samt en explorativ del dar medierapporteringens pdaverkan pad sentiment
och rdntechockers péverkan pa konsumtion analyseras. Mot bakgrund till teorin och den

tidigare forskning har vi formulerat f6ljande hypoteser:

Tabell 1 — Hypotesformuleringar

Hypotes 1  Kontraktiva rdntechocker har en starkare negativ effekt pd hushéllens
ekonomiska sentiment dn den positiva effekt som expansiva riantechocker

har.

Hypotes 2  Den asymmetriska effekten av ranteférandringar pa ekonomiska sentiment

ar starkare bland yngre hushall én dldre hushall.
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4. Data

Studien baseras pa manadsdata frén augusti 2004 till november 2025, vilket motsvarar 256
observationer. Tidsperioden har valts utifrdn datatillgénglighet, eftersom data for 1-méanads
SEK overnight index swap (STINA) saknas fore augusti 2004 pd grund av lag
marknadslikviditet (Almerud et al., 2024). Nir EPU inkluderas begrinsas
undersokningsperioden till april 2025, eftersom denna data endast finns tillgédnglig fram till

denna tidpunkt. Detta innebar 249 observationer.

4.1 Hushallens ekonomiska sentiment

Konfidensindikatorn anvinds for att sammanfatta hushéllens syn pd den ekonomiska
situationen, bade 1 nuldget och framat, och baseras pad enkétdata skapad av
Konjunkturinstitutet (2026). Hushéllens konfidensindikator berdknas som ett genomsnitt av
nettotalen for fem fragor: fyra fragor om den egna och den svenska ekonomin, i nuldget
respektive tolv ménader framdt, samt en frdga om huruvida det dr forménligt att kopa
kapitalvaror i nuldget. Eftersom svaren speglar aktuellt ldge samt framtidstro, fungerar

indikatorn som ett méatt p& hushallens ekonomiska sentiment.

Konfidensindikatorn finns tillgédnglig for delgrupperna 18-24, 25-34, 3549 och 50-64 ér,
vilket innebér att analysen avgrénsas till individer i huvudsaklig arbetsfor dlder. Resultaten
kan darfor inte generaliseras till hela den svenska befolkningen. For att skapa tva
aldersgrupper konstruerades sammanviagda matt for 18-34 ar respektive 35-64 ar. Detta

gjordes genom att vikta de ingdende delgruppernas konfidensindikator utifran deras relativa
befolkningsstorlek (SCB, 2024; SCB, 2026a). Vikten for varje delgrupp berdknades som

gruppens andel av den totala befolkningen i respektive vergripande aldersgrupp:
wo=— (1)

Ge{18 — 34, 35 — 64}, ic {18-24, 25-34, 35-49, 50-64}

dar w, ar vikten for delgrupp i, N . ar antalet individer 1 delgrupp 7, och N c ar det totala antalet

individer 1 den aktuella aldersgruppen G. Utifran vikterna berdknades ddrefter ett
sammanvégt index for 18-34 ar respektive 35-64 ar som ett viktat genomsnitt av

konfidensindikatorn for de ingdende delgrupperna for samtliga ménader:
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Ny konfidensindikatorG =) w, X KIi (2)

L

Figur 2 — Konfidensindikator 18—34 dr jamfort med 35—64 dar
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I Figur 2 visas den genomsnittliga konfidensindikatorn for &ldrarna 18-34 ar jaimfort med
35-64 ar. De tva éldersgrupperna foljer generellt liknande trender, men den &ldre
aldersgruppen har legat pa en ndgot hogre niva under det senaste aret. Konfidensindikatorn &r
standardiserad sd att medelvédrdet dr 100 och standardavvikelsen 10 (Konjunkturinstitutet,
2026). Ett varde 6ver 100 indikerar dirmed en starkare ekonomisk optimism &n normalt,

medan ett virde under 100 indikerar en mer pessimistisk syn pd ekonomin.

4.2 Rantechock

For att undersoka rantechocker anvénds fordndring i styrrdntan, som dr hdmtad frin

Riksbanken (2026b) och mits i procent.

12



Figur 3 — Styrranta 2004-2025
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Figur 3 visar styrridntans utveckling 1 Sverige under perioden 2004-2025. Av figuren framgar
att styrriantan 14g pa relativt hoga nivier i samband med den globala finanskrisen 2008, foljt
av en kraftig sinkning och en lédngre period av laga réntor. Under de senaste aren, sérskilt frdn

2022 och framat, har rantan aterigen stigit kraftigt till foljd av hog inflation.

Samtidigt speglar fordndringar i styrrdntan inte nodvandigtvis ovédntade penningpolitiska
beslut, da en stor del av rénteférdndringarna kan vara forvintade av marknaden. For att
isolera dessa Overraskningar anvdndes l-méanads SEK overnight index swap (STINA),
uttryckt 1 procent, som ett hogfrekvent marknadsbaserat instrument for ovéntade
penningpolitiska chocker (Almerud et al., 2024). Valet foljer Almerud et al. (2024) och
Sandstrom (2018), didr STINA anvinds som ett matt pd kortsiktiga réntefOrvantningar i
Sverige. Almerud et al. (2024) ar sérskilt relevant eftersom studien konstruerar svensk data
over hogfrekventa marknadsreaktioner kring Riksbankens penningpolitiska kommunikation
och anvédnder STINA-rantor for att identifiera penningpolitiska chocker. Vid sammanstillning
av datan tilldelades manader utan penningpolitiska tillkdnnagivanden eller
rdntedverraskningar virdet noll, 1 syfte att skapa en sammanhingande ménadsserie for

rantechocker.

STINA miter fordndringen i marknadsrdntor 1 ett sndvt tidsfonster kring penningpolitiska
tillkdnnagivanden, berdknat som skillnaden mellan median 20 minuter efter och 10 minuter

fore Riksbankens kommunikation (Almerud et al., 2024). Eftersom fordndringen mats 1 direkt
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anslutning till beskedet fingar mattet ovdntade penningpolitiska Gverraskningar snarare én
bredare marknadsrorelser. Negativa virden innebér att marknadens korta ranteforvéntningar
justeras nedat och tolkas déarfor som expansiva Overraskningar, medan positiva virden tolkas

som kontraktiva Gverraskningar.

Figur 4 - 1-mdnads STINA over tid
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Figur 4 wvisar att expansiva STINA-chocker dr mer extrema. De tydliga negativa
STINA-chockerna kring finanskrisen visar att marknadens korta ranteférvéntningar
justerades kraftigt efter Riksbankens besked. Dessa expansiva chocker sticker ut under den

studerade perioden och &r storre i absoluta virden dn de kontraktiva chockerna.

4.3 Kontrollvariabler

For att kontrollera att den ritta effekten tillskrivs rintechocker inkluderades fo6ljande
variabler: arbetsloshetstal for &ldrarna 16-64 &r (sdsongsrensad), BNP-indikatorn (i
logaritmerad niva) och konsumentprisindex med fast ranta (KPIF, basir 2020, 1 logaritmerad
nivd) samt real effektiv vixelkurs (i logaritmerad nivd). Tillsammans fingar dessa centrala

dimensioner av realekonomisk aktivitet och prisutveckling.

Arbetslosheten anger andelen arbetslsa av antalet personer i arbetskraften for dldrarna 16—-64
och anvinds for att kontrollera for utvecklingen pd arbetsmarknaden, vilket kan paverka
hushallens ekonomiska trygghet och forviantningar. BNP-indikatorn fungerar som ett matt pa

det allmidnna konjunkturldget, eftersom den speglar utvecklingen i den totala ekonomiska
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aktiviteten. KPIF inkluderas for att kontrollera for inflationsutvecklingen. Eftersom KPIF
exkluderar den direkta effekten av forindrade bostadsréntor ger mattet en mer relevant bild
av inflationen i en analys av penningpolitik (Almerud et al., 2024). KPIF &r dessutom det
inflationsmétt som Riksbanken anvdnder som maélvariabel. Den reala effektiva vixelkursen
inkluderades for att fanga externa ekonomiska faktorer som kan péaverka svensk ekonomi,
exempelvis genom importpriser, inflation och finansiella forhéllanden. Variabeln ar sdrskilt
relevant for Sverige som liten 6ppen ekonomi, eftersom den speglar kronans reala virde
gentemot en handelsviktad korg av valutor (Bank for International Settlements [BIS], u.4.).
Variabeln bidrar dirmed till att finga externa ekonomiska faktorer som kan péverka
hushdllens sentiment. Variabelvalet ligger i linje med Almerud et al. (2024), och motiveras av
att dessa variabler fangar centrala aspekter av realekonomisk aktivitet, prisutveckling och
externa forhallanden. Samtliga variabler 4r hidmtade fran SCB (2026b; 2026e; 2026f),

forutom den reala effektiva rdntan som ar hamtad fran BIS (2026).

4.4 Explorativa analyser

EPU iér ett index over ekonomisk och politisk osdkerhet. Indexet baseras pa artiklar, och kan
ddrmed spegla medierapportering, som innehéller “ekonomi” eller “ekonomisk” for att
representera E, “riksbank”, “centralbank”, “regering”, “departement” eller “reglering” for att
representera P samt “osdkerhet” eller “oro” for att representera U. Artiklar som undersoks ar
fran tidningarna Aftonbladet, Expressen, Dagens Industri och Svenska Dagbladet (Economic

Policy Uncertainty, u.a.).
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Figur 5 — Index over EPU over tid
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Figur 5 visar hur EPU har varierat over tid. Indexet &dr standardiserat s& att 100 motsvarar
genomsnittlig osdkerhet under perioden 1985-2009, dédr virden dver 100 indikerar hogre
osdkerhet &n normalt och védrden under 100 ldgre osdkerhet &n normalt. Figuren visar att
osdkerheten varit mer forhojd sedan borjan av 2010-talet jamfort med tidigare delar av

perioden.

Som matt pa konsumtion anvinds SCB:s hushéllskonsumtionsindikator (i logaritmerad niva)
(SCB 2026¢). Indikatorn dr ett ménadsvis index &ver hushéllens konsumtionsutgifter, dar
basaret 2021 motsvarar indexvérdet 100. Ett viarde 6ver 100 innebér att konsumtionen ligger
over basarets genomsnittliga nivd, medan ett virde under 100 innebdr en lagre
konsumtionsniva. I analysen anvénds serien i fasta priser, vilket innebér att prisférdndringar
har rensats bort. Serien &r dven kalenderkorrigerad och sidsongsrensad, vilket gér det mojligt
att jamfora konsumtion mellan manader utan att resultaten i samma utstrackning paverkas av

sasongsmonster eller skillnader i antal arbetsdagar.

16



Figur 6 — Index av total konsumtion éver tid (basar 2021)
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Figur 6 visar utvecklingen i1 den totala konsumtionsindikatorn under den studerade perioden,
ddr markeringen ar 2021 visar basaret. Konsumtionen har en stigande trend under stora delar
av perioden, men med en tydlig nedgéng i samband utbrottet av coronapandemin 2020.
Pandemin skapade ett osdkert konjunkturldge och hushallens konsumtion minskade mer &n

under tidigare konjunkturnedgangar (Riksbanken, 2023).

Utover total konsumtion undersoker vi dven konsumtionskategorierna: i) detaljhandel med
brett sortiment, mest livsmedel och dryck, ii) transporter och detaljhandel med och service av
motorfordon, i1) restauranger, caféer, hotell och annan overnattningsservice. Indelningen
baseras pa tidigare forskning som visar att olika konsumtionskategorier skiljer sig at i
rantekédnslighet (Berggren & Strid, 2025). Livsmedel representerar mer nddvindig
konsumtion, motorfordon storre och mer finansieringsberoende inkdp, medan restaurang- och
hotellbesdk utgér mindre nodvéindiga utgifter. Diarmed mojliggdér indelningen en mer
nyanserad analys av hur konsumtionens respons péd rintechocker varierar beroende pa

konsumtionens karaktar.
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4.5 Deskriptiv statistik

Tabell 2 — Deskriptiv statistik

HES 18-34 HES 35-64 AStyrrinta STINA EPU Total
konsumtion,
Index (log)

Min. 64.59 64.10 -1.75 -0.51 53.73 73.30 (4.295)
1st Qu. 95.26 96.21 0.00 0.00 82.47 82.50 (4.413)
Median 101.72 101.23 0.00 0.00 97.37 91.45 (4.516)
Medelvird ~ 98.56 98.76 -0.0009766  -0.003343  97.69 90.91 (4.505)
€
3rd Qu. 104.88 105.56 0.00 0.00 109.68 99.30 (4.598)
Max 113.41 113.34 1.00 0.15 185.69 107.60
(4.678)

Tabell 2 visar deskriptiv statistik for de huvudsakliga variabler som ingdr i analysen.
Hushéllens ekonomiska sentiment har liknande genomsnittsnivder for bada aldersgrupperna.
Fordndringar 1 styrrdntan och variationer 1 STINA &r 1 genomsnitt nira noll, vilket speglar att
penningpolitiska fordndringar ofta dr sma. Samtidigt visar minimi- och maximivardena att
storre rantefordndringar forekommer under vissa perioder. Den deskriptiva statistiken (7abell
2) och tidsserien for STINA (Figur 4) visar dven att chockerna inte dr jimnt fordelade over
tid. Expansiva STINA-chocker har storre absoluta virden &n kontraktiva chocker, vilket ar
relevant att beakta vid tolkningen av resultaten. EPU varierar kraftigt, vilket indikerar att
graden av ekonomisk och politisk osdkerhet, rapporterat i media, har varierat betydligt under
perioden. Aven total konsumtion varierar dver tid, dock inte i samma utstriickning som EPU.
Total konsumtion undersoks i logaritmerade virden men redovisas éven i indexerade virden

for en enklare tolkning av siffrorna.
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5. Metod

Local projections (LP) mojliggdr estimering av hur réntefordndringar péverkar hushallens
ekonomiska sentiment Gver tid, inklusive asymmetriska effekter och skillnader mellan
aldersgrupper. LP-estimeringen baserades pa kodstruktur och metoduppligg 1 Addmmer
(2019), med en anpassning efter var studies datamaterial och specifikationer. Med LP
estimeras impulssvar utan att det krdvs en fullstindig specifikation och skattning av det
dynamiska systemet, sdsom en vektorautoregression (VAR). I VAR-modeller bygger
identifieringen  ofta pa en  specifik  variabelordning, exempelvis  genom
Cholesky-dekomposition, vilket kan gora resultaten kénsliga for dessa antaganden. LP
estimerar istdllet varje horisont separat, vilket innebér att metoden inte dr beroende av samma
typ av dynamiska systemspecifikation. Detta utgdr en fordel, did det minskar risken for
felspecificering. Metoden kan dessutom utokas till icke-linjira modeller genom att dela upp
datan 1 tvd regimer med en binérvariabel, vilket mojliggor att fAnga potentiell asymmetri vid
rdntechocker (Jorda, 2005; Addmmer, 2019). LP kriver inte stationdra data for att ge
tillforlitliga resultat (EconMacro, 2026), vilket motiverar anvindningen av icke-stationira
variabler i analysen. I linje med Montiel Olea et al. (2025) estimerade vi initialt en stodjande
VAR-modell som inkluderar utfalls- och impulsvariabler samt kontrollvariabler, i syfte att
med hjélp av Akaikes informationskriterium (AIC) vélja ldmpliga kontrollvariabler och

lagglingd till var LP-modell. Utifrdn AIC valdes lagglédngden till tre.

Eftersom den observerade rédntechocken kan paverkas av samtida och forvintade
makroekonomiska forhallanden anvindes STINA-chocken som instrument pa styrrdntan for

att isolera den exogena variationen i rantechocken.

AStyrranta, = a, + a STINA +u, 3)

dar AStyrréntat avser den observerade rintechocken vid tidpunkt 7, medan STINAt ar

instrumentvariabeln for rintechocken. Det predikterade vérdet fran denna regression,
AStyrréintat =a,+ alSTINAt,

anvindes direfter som den instrumenterade riantechocken i1 LP-modellen. Instrumentets

relevans undersoktes genom en first-stage-regression och ett robust Wald-test (Stock & Yogo,
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2002). Resultatet, som redovisas 1 Appendix A, visar att STINA har en signifikant

forklaringskraft for fordndringen i styrréntan.

For att undersoka skillnaden 1 sentimentens respons beroende pd om det dr en expansiv eller
kontraktiv rdntechock, estimerades en icke-linjir LP med instrumentvariabel (LP-IV), dir

ekvationen ser ut enligt foljande (Jorda, 2005):

—_—

P P
_ + - - " )
HES . = o + B, DAStyrranta +, (1 — D )AStyrrinta, +1§1 VX, + El b, HES,  +e., (4)

HES, , € {18 — 34;35 — 64}, h = 0, .., 24

Dér HESt+ avser hushallens ekonomiska sentiment vid horisont 4 efter tidpunkt ¢z. Den

h

—_—

instrumenterade rintechocken betecknas av AStyrréintat, medan D, &r en bindr

regimvariabel som baseras pa tecknet hos den instrumenterade rédntechocken. Variabeln antar
véirdet 1 vid positiva, kontraktiva ridntechocker och 0 vid negativa, expansiva rantechocker.
Valet av att anvidnda en bindr regimindelning istéllet for en kontinuerlig, likt Auerbach och
Gorodnichenko (2011), motiveras av var studies fokus pd asymmetrier 1 penningpolitiska

fordndringar snarare dn konjunkturberoende effekter. Vidare betecknar X ., &N vektor av

laggade kontrollvariabler, ddr p anger det totala antalet ménadslaggar och / den specifika

laggen, p = 3 i samtliga LP-modeller. I modellen ingar foljande kontrollvariabler:

BNP—indikator
KPIF

REER
Arbetsloshetstal

X{t)=

Kontrollvariabler anvindes 1 modellerna for att sdkerstilla att den skattade effekten av
rdntechocken inte drivs av andra faktorer (Jordd, 2005). Deras inkludering 6kar robustheten i
LP-estimeringen, och urvalet bor végledas av ekonomisk teori samt variablernas formaga att
forutsdga den aktuella utvecklingen. Samtidigt dr det dven viktigt att begrinsa antalet
kontrollvariabler for att bevara frihetsgrader (Montiel Olea et al., 2025). For att undersoka
hur hushéllens ekonomiska sentiment reagerar péd en rantechock méste effekten isoleras vilket
sker genom att inkludera laggade virden (Jord4, 2005), som syftar till att finga den

makroekonomiska miljé som redan fanns innan chocken intriffade. Kontrollvariabler fangar
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sdledes ekonomins dynamik och tidigare utveckling, snarare &n att i sig utgora de centrala

forklaringsvariablerna.

Vid estimering av LP kan problem med heteroskedasticitet och autokorrelation i residualerna
uppsta vid skattning 6ver flera horisonter. For att hantera detta anvindes heteroskedasticitets-
och autokorrelationskonsistent standardfel enligt Newey och West (1987) och Jorda (2005),
vilket mojliggor korrekta standardfel ndr OLS-antagandena inte dr uppfyllda.

For att visualisera de instrumenterade ridntechockerna konstruerades impulssvar for
icke-linjar LP-IV (Jorda, 2005). Eftersom modellen skattas separat for varje horisont 4, utgor
koefficienterna pa den instrumenterade rdntechocken de horisontspecifika impulssvaren.

Dérmed ges impulssvaren 1 de tvd omridena av:
+ + - -
IRF, =8, , IRF, =B,

Dessa koefficienter anvindes for att analysera om hushdllens ekonomiska sentiment reagerar

asymmetriskt pa kontraktiva respektive expansiva riantechocker.

5.1 Explorativa analyser

Osikerhet kring ekonomi och politik uppméarksammas ofta i media, vilket mojliggér en snabb
spridning av penningpolitisk information till hushall. Mot denna bakgrund analyserades dven
hur hushéllens ekonomiska sentiment paverkas av EPU, for att undersoka om
medierapportering utgér en alternativ forklaringsfaktor till wvariationer i hushéllens

ekonomiska sentiment.
Medierapportering analyserades i en linjar modell da syftet var att finga den genomsnittliga
effekten pa sentimentet, snarare &n att undersdka eventuella regimberoende effekter

(Adammer, 2019). Detta innebdr att resultaten inte dr direkt jimforbara med eventuella

asymmetriska effekter av rdntechocker. Linjar LP formuleras pé foljande sétt (Jorda, 2005):
p B) p
HES, , = BEPU, + T v, X + 3 GHES  +c,, (5)

HES, € {18 — 3435 — 64}, h = 0, .., 24

21



BNP—indikator
x(B)— Astyrranta
t—1= %PIF

EER
Arbetsloshetstal

Eftersom  rdntechocker analyserades med en  asymmetrisk ansats, medan
medierapporteringschocker analyserades utan uppdelning efter chockens riktning, fangar

analyserna olika aspekter av hur sentimentet paverkas.

Vidare genomfordes en kompletterande analys av hushdllens konsumtion. Syftet var att
undersoka om penningpolitiska chocker fir genomslag 1 hushéallens konsumtionsbeteende.
Medan ekonomiskt sentiment fangar hushallens forvantningar och upplevda ekonomiska
situation, visar konsumtionsdata hur hushéllen faktiskt anpassar sina ekonomiska beslut.
Analysen bidrar dédrmed till att uppmédrksamma betydelsen av rintekanalen respektive
forvantningskanalen 1 hushallens respons pd penningpolitiska chocker. Ekvation (6) anvénds
for samtliga konsumtionskategorier i analysen och bygger pa samma specifikation som
Ekvation (4), men ddr HES har ersatts for att analysera effekter pd konsumtion. Modellens

struktur och inkluderade kontrollvariabler &r 1 6vrigt oférdndrade.

, _ + —= S —=
K onsumtion = o + Bh DtAStyrrantat +Bh 1 Dt)AStyrrantat +

P P
(4 .
+ El v X+ El ¢, Konsumtion, +e (6)
Konsumtionﬁh € {total konsumtion; detaljhandel; motor fordonshandel; restauranghandel} ,

h =0,..,24

BNP—indikator
KPIF

(A)
Xoi= REER
Arbetsloshetstal
5.2 Metodkritik

En begriansning dr att fler av de expansiva rantechockerna sammanfaller med finanskrisen
samt har storre absoluta virden &n de kontraktiva chockerna. Detta innebdr att vissa
observationer kan fa ett oproportionerligt stort genomslag i1 skattningarna for den expansiva
regimen, vilket riskerar att paverka resultaten och forsvéra tolkningen av de expansiva

effekterna som isolerade effekter av penningpolitiken. Tenreyro och Thwaites (2016) visar att
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penningpolitiska effekter inte nddvandigtvis 6kar proportionellt med chockens storlek, vilket
innebdr att skillnader 1 magnitud kan péverka jamforelser mellan olika typer av chocker.
Observerade asymmetrier i responsen i var studie kan darmed delvis paverkas av skillnader i
chockernas magnitud, snarare dn enbart av skillnader 1 den marginella effekten per

enhetsforandring. Detta bor beaktas vid tolkningen av resultaten.

5.3 Anvéndning av Al

Scopus Al har anvints som ett stod for att identifiera relevanta vetenskapliga killor till den
tidigare forskningen. Generativ Al Claude (Sonnet 4.6) och ChatGPT 5.3 har anvints for att
justera kod och forbittra figurernas utformning. ChatGPT 5.3 har dven anvénts som ett
sprakstod 1 arbetet med uppsatsen. Verktyget har anvints for att omformulera meningar,
forbattra grammatik och sprédk. Samtliga formuleringar och slutliga bedomningar har

granskats av oss och vi tar fullt ansvar for uppsatsens innehall.
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6. Resultat

Figur 7 visar impulssvaren for hushallens ekonomiska sentiment efter expansiva respektive

kontraktiva rantechocker for olika &ldersgrupper.
Figur 7 — Respons av hushdllens ekonomiska sentiment pd rdntechock

(a) Alder 18-34 (b) Alder 35-64

30 30
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— Expansiv chock Kontraktiv chock

Not: Virdena anger den skattade fordndringen i konfidensindikatorn, i indexenheter, vid respektive horisont
efter en rdntechock. Linjerna visar skattade impulssvar. De skuggade omrddena visar 95-procentiga
konfidensintervall.

Pé kort sikt indikerar resultaten begriansade effekter av expansiva riantechocker pa hushallens
ekonomiska sentiment, dd impulssvaren huvudsakligen lag ndra noll 1 Figur 7a och 7b.
Kontraktiva chocker hade daremot tydligare initialt genomslag med negativa impulssvar,
vilket antydde ett forsdmrat ekonomiskt sentiment under de fOrsta horisonterna. For
aldersgruppen 35-64 antydde Figur 7b en kortsiktig asymmetri, dér kontraktiva rantechocker
initialt gav en mer negativ respons i hushéllens ekonomiska sentiment dn expansiva chocker
gav 1 positiv riktning. Ett liknande, men négot mindre tydligt, monster observerades for
aldersgruppen 18-34 1 Figur 7a. Detta ligger i linje med tidigare forskning om asymmetriska
responser vid riantechocker (Claus & Nguyen, 2020; Ahn et al., 2024), &ven om véra resultat
skiljer sig fran Ahn et al. (2024) vad géller asymmetrins riktning. Monstret dr dven forenligt

med prospektteorins antagande om forlustaversion, dir forluster vdger tyngre én vinster.

Figur 7 visar sammantaget en fordr6jd respons, dér impulssvaren var relativt begriansade pa

kort sikt men blev mer framtriddande efter ungefar ett ar. P4 ldngre horisonter rorde sig
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impulssvaren gradvis uppét for bdda chocktyperna och aldersgrupperna, men de expansiva
chockerna framstod som persistenta. Didrmed blev det asymmetriska monstret mindre
framtradande pa langre horisonter, vilket innebér att resultaten frimst gav stod for asymmetri

pa kort sikt.

Den initiala responsen pa en expansiv chock skilde sig ndgot mellan aldersgrupperna. For
yngre hushall minskade sentimentet initialt, medan det 6kade bland éldre hushall. Trots den
negativa responsen bland yngre hushdll framtradde fortfarande asymmetrisk respons, dd den
kontraktiva chocken hade tydligare negativ effekt dn den expansiva chocken. Tolkningen i
termer av forlustaversion bor dock gdras med viss forsiktighet, eftersom dven den expansiva
chocken initialt var forknippad med en svag negativ respons. Skillnaden mellan
aldersgrupperna kan delvis forstas mot bakgrund av Easaw och Ghoshray (2011), som visade
att dldre individer tenderar att uppdatera sina forvantningar snabbare dn yngre. Vidare kunde
vissa skillnader 1 responsmonster observeras mellan &ldersgrupperna Over horisonterna.
Impulssvaren for gruppen 18-34 framstod som mer volatila, medan gruppen 35-64 visade en
nagot jamnare utveckling. Trots dessa skillnader framtradde inga tydliga indikationer pa att

yngre hushéll skulle ha starkare kortsiktiga responser dn dldre hushall.

6.1 Medierapportering

Figur 8 wvisar impulssvaren for hushéllens ekonomiska sentiment efter positiva

medierapporteringschocker for olika aldersgrupper.
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Figur 8§ — Medierapporteringschock pd hushallens ekonomiska sentiment

(a) Alder 18-34 (b) Alder 35-64
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Not: Y-axeln visar den skattade fordndringen i konfidensindikatorn vid respektive horisont efter en
medierapporteringchock. Eftersom chocken mdts som en enhets fordndring i EPU-indexet ska virdena tolkas
som effekten pd sentimentet av en sddan fordndring. Linjerna visar skattade impulssvar. De skuggade omrddena
visar 95-procentiga konfidensintervall kring punktskattningarna.

Resultaten fran Figur &8 visar att en positiv chock i medierapportering inte gav nagon
omedelbar effekt pd det ekonomiska sentimentet for varken yngre eller dldre hushll men att
sentimentet dimpades pa kort sikt. Effekten var ddremot relativt begrinsad i storlek. Darefter
skedde en gradvis dterhdmtning, dir impulssvaren dvergick fran negativa till frimst positiva

virden efter ungefér ett ar, &ven om utvecklingen praglades av viss variation over tid.

Med tanke pa de svaga effekterna som urskiljdes framtridde endast begrdnsade skillnader
mellan aldersgrupperna. De yngre hushéllen hade en nédgot mer volatil respons, frimst under
det forsta dret. Den mer jimna responsen bland dldre hushéll dr forenlig med Easaw och
Ghoshray (2011), som ocksd finner skillnader mellan yngre och &ldre individers
forvantningsbildning. Jamfort med rantechocker var responsen vid

medierapporteringschocker svagare.

6.2 Konsumtion

Figur 9 visar impulssvaren for olika konsumtionskategorier efter expansiva respektive

kontraktiva rantechocker.
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Figur 9 - Handelsrespons pd rdntechocker
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Not: Y-axeln visar responsen i logaritmerade konsumtionsindex med basdar 2021. Virdena kan tolkas
approximativt som procentuella fordndringar i konsumtionen relativt utgdangsnivan, ddr exempelvis 0,01
motsvarar ungefdr 1 procent. Linjerna visar skattade impulssvar. De skuggade omrddena visar 95-procentiga
konfidensintervall kring punktskattningarna.

Resultaten for total handel (Figur 9a) tyder pa att styrrintechocker hade en begriansad effekt
under stor del av horisonten. Bade expansiva och kontraktiva rdntechocker dimpade handeln
initialt. FOr en expansiv chock framtrddde dock en ndgot mer positiv respons vid lidngre
horisonter, vilket antyder att rantesdnkningar kan bidra till hogre konsumtion 6ver tid. Den
kontraktiva chocken var inledningsvis svagt negativ men rorde sig dérefter mot noll. Mot
denna bakgrund valde vi att undersoka om styrrdntechockernas effekter skilde sig mellan
olika varugrupper, eftersom vissa typer av konsumtion kunde antas vara mer rantekénsliga &n

andra (Berggren & Strid, 2025).
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For detaljhandeln 1&g responsen pa bade expansiva och kontraktiva riantechocker (Figur 9b)
mycket nédra noll dver ndstan hela horisonten. Den expansiva chocken gav endast en svag
positiv respons under vissa perioder, medan den kontraktiva chocken varierade kring noll och
utan nagot tydligt negativt monster. Skillnaderna mellan chocktyperna var dirmed sma, vilket
innebdr att resultaten inte gav ndgot tydligt stod for asymmetriska effekter inom

detaljhandeln.

Handel med motorfordon (Figur 9c) visade en mer tydlig respons pa rantechocker én total
konsumtion och detaljhandel. Bada typerna av rantechocker ledde initialt till ddmpad handel
med motorfordon. Den expansiva chocken ledde med viss fordrojning till en positiv
utveckling, sirskilt fran horisont 17, medan den negativa responsen pd den kontraktiva
chocken gradvis avtog. Sammantaget gav resultaten ett tydligare stod for asymmetriska
effekter pd ldngre sikt inom denna kategori, dér uppgéngen efter expansiva chocker var storre
an nedgangen efter kontraktiva chocker. Detta ligger i linje med Ahn et al. (2024), som visade

att rintesdnkningar hade ett tydligare genomslag &n rantehdjningar.

Restauranghandel (Figur 9d) visade ocksd ett tydligare monster dn total handel och
detaljhandel, &ven om utvecklingen var volatil och resultaten varierade relativt mycket ver
horisonterna. Vid bada typerna av chocker ddmpades konsumtionen initialt, medan den
expansiva chocken omkring manad atta overgick till 6kad konsumtion av restaurang-, café-,
hotell- och dvernattningstjénster, vilken dérefter forstarktes gradvis. Samtidigt framtrddde en
viss asymmetri, dir den negativa effekten av en kontraktiv chock var stérre &n den positiva
effekten av en expansiv chock. Detta kan tolkas i linje med teorin om fOrlustaversion,
eftersom hushéllen tycktes reagera starkare pd rantehdjningar &n pd rantesédnkningar. Vid
langre horisonter rorde sig impulssvaren gradvis mot noll, innan de direfter blev mer

positiva.

6.3 Robusthetstest

Robusthetstest genomfordes genom att inkludera EPU som kontrollvariabel (Appendix B,
Figur B5) samt genom att variera lagglangden, istdllet for att endast utgd fran AIC.
Hannan-Quinns informationskriterium (HQ) foreslog tvd laggar, vilket déarfor undersoktes.

Eftersom penningpolitikens genomslag kan vara fordrdjt (Riksbanken, 2025b), undersoktes
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dven en lidngre lagglingd om sex laggar (Appendix B, Figur Bl & B2). 1 samtliga fall

kvarstod det dvergripande monstret, &ven om effektens storlek varierade nagot.

Ytterligare tva tester pd huvudmodellen genomfordes genom exkludering av variabler. Det
ena testet exkluderade effekter fran utlandet (Appendix B, Figur B3), medan det andra
baserades pé ett VIF-test dir variabler med VIF-virde dver fem exkluderades (Appendix B,
Tabell Bl & Figur B4). Dessa tva tester visade ndgot storre skillnader 4n de forstndmnda, da

den asymmetri som tidigare observerades minskade.

For den explorativa analysen med EPU estimerades modellen dven utan styrrdntan som
kontrollvariabel. Resultaten, som redovisas i Appendix C, Figur C3, var i stort sett
ofordndrat, vilket tyder pa att sentimentets respons pa EPU inte drevs av inkluderingen av
styrrantan 1 modellen. Som ytterligare robusthetskontroll genomfordes tester med alternativa
laggldngder om tva respektive sex laggar for EPU-analysen (Appendix C, Figur C1 & C2)
samt for den explorativa analysen av total konsumtion (Appendix D, Figur DI & D?2).

Huvudmonstret kvarstod 1 samtliga fall.
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7. Diskussion

Resultaten gav visst stod for Hypotes 1, eftersom kontraktiva rantechocker pa kort sikt hade
ett ndgot starkare genomslag pa hushallens ekonomiska sentiment @n expansiva riantechocker.
Att asymmetrin framst framtradde pa kort sikt ligger i linje med prospektteorins antagande
om forlustaversion. Samtidigt blev det asymmetriska monstret mindre framtradande dver tid,
vilket innebér att stodet for Hypotes 1 framst var begrédnsat till kortare horisonter. Att
resultaten delvis skiljer sig fran tidigare forskning kan dven bero pa de svenska forhallandena,
dér styrrdntan under stora delar av den studerade perioden var historiskt 1ag. Enligt
prospektteorin sker virderingen relativt en referenspunkt snarare &n fran den absoluta nivén,
vilket innebédr att rintefordndringarna kan ha uppfattats som relativt sma och diarmed
begrinsat skillnaden mellan upplevda vinster och forluster. Tolkningen av asymmetrin
kompliceras dock av att de expansiva ridntechockerna har stérre magnitud dn de kontraktiva,
vilket kan péverka jimforbarheten mellan impulssvaren. For Hypotes 2 fanns dédremot inget
tydligt stod, visserligen hade yngre hushall mer volatila responser, men inte genomgaende
starkare responser dn édldre hushall. Tvéirtom framtrddde den tydligaste initiala asymmetrin

snarare for gruppen 35-64 ar.

Kopplingen till Claus och Nguyen (2020) stirker tolkningen att hushallens forvantningar om
ekonomiskt ldge kan justeras redan pa kort sikt, vilket kan forklara varfor asymmetrin framst
framtradde initialt 1 var studie. Detta ligger dven 1 linje med Coibion et al. (2021), som visade
att hushall snabbt kan fordndra sina forvédntningar. Att responserna samtidigt hade en storre
effekt pa lidngre horisonter kan bero pd att penningpolitikens effekter successivt far
genomslag 1 ekonomin (Riksbanken, 2025), exempelvis genom fordndrade boendekostnader.
De framtrddande responserna pa ldngre horisonter bor tolkas med forsiktighet, eftersom det
dd blir svarare att isolera effekten av den initiala rintechocken fran andra ekonomiska

fordndringar och gradvisa anpassningar.

Att bade expansiva och kontraktiva rdntechocker pa lidngre horisonter samvarierade med
forbattrat sentiment antyder att hushéllens sentiment inte enbart paverkas av rantans direkta
effekt pd det ekonomiska utrymmet, utan dven av vilken information rénteforandringen
signalerar om det makroekonomiska ldget. En kontraktiv rdntechock kan exempelvis tolkas

som en signal om ekonomisk styrka eller stabiliserad inflation, vilket kan bidra till ett mer
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positivt sentiment (D'Acunto et al., 2024). Pa ldngre sikt dr det ddremot svarare att avgora hur

stor del av responsen som faktiskt beror pd den ursprungliga rantechocken.

Att den tydligaste initiala asymmetrin framtridde for gruppen 35-64 ar kan tolkas utifran
skillnader 1 referenspunkter och erfarenhet av olika ranteldgen. Yngre hushall har generellt en
kortare erfarenhetshorisont och kan darfor tdnkas utga 1 storre utstrackning frén den rddande
rintemiljon nir de formar sina forvintningar. Aldre hushéll kan diremot ha en bredare
historisk kontext, vilket kan bidra till att de tolkar rantefordndringar péd ett annat sétt och
darmed uppvisar en tydligare initial skillnad mellan expansiva och kontraktiva chocker.
Samtidigt avviker detta monster delvis fran tidigare forskning. Enligt Wong (2015) borde
yngre hushall, med storre skuldséttning, reagera starkare positivt pa rantesdnkningar genom
lagre lanekostnader. Att detta inte tydligt observerades hir kan tyda pa att tolkningen av
ranteforandringar som ekonomiska signaler spelar en viktig roll, sdrskilt pa kort sikt. For
yngre hushéll kan signaler om exempelvis forsimrade ekonomiska utsikter viga nagot tyngre,

vilket kan hinga samman med att de potentiellt har mindre ekonomiska buffertar.

Resultaten bdr sammantaget tolkas med viss forsiktighet. Aven om yngre hushalls impulssvar
framstod som mer volatila dver tid, finns inget tydligt stod for att deras responser dr starkare
an de dldre hushallens pé kort sikt. Detta kan indikera att de yngre hushdllens forvantningar i
hogre grad formas av aktuell och framtrddande information, vilket kan kopplas till begridnsad
rationalitet dir individer inte tenderar att bearbeta all tillgéinglig information. Aldre hushall
hade ddremot ett ndgot stabilare responsmonster. Samtidigt var fler impulssvar relativt
begridnsade och asymmetrin framtradde framst pa kort sikt. Den begrinsade asymmetrin kan
tyda pé att hushallens ekonomiska sentiment ar ett relativt brusigt matt, som paverkas av flera
samtidiga faktorer utdver penningpolitiska fordndringar. En mojlig forklaring &r att
sentimentet kan vara svarare att anvidnda for att isolera penningpolitikens effekter &n mer

specifika forvantningsmaétt, sdsom inflationsforvéntningar.

7.1 Medierapportering

Resultaten visade att en positiv chock i medierapportering ddmpade sentimentet tidigt i bada
aldersgrupperna, men effekterna var sma och avtog relativt snabbt 6ver tid. Den initiala
nedgangen ligger i linje med Rooj et al. (2025) och kan tolkas som att hushall blir mer

forsiktiga i sin ekonomiska planering. Yngre hushall reagerade dven ndgot mer volatilt &n
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dldre pa dessa chocker, liknande det monster som observerades under de senare horisonterna
for kontraktiva chocker. Detta kan tyda pa att unga hushall r mer kénsliga for osékerhet och
potentiellt 6kade rintekostnader, medan expansiva rantechocker inte skapar samma grad av

0ro.

Det bor noteras att jamforelsen mellan rantechocker och medierapporteringschocker inte ér
direkt, d& analyserna fangar olika aspekter av hur sentimentet pdverkades. Resultaten
indikerar istédllet att hushall tenderar att fordndra sina ekonomiska bedomningar mer vid
penningpolitiska fordndringar dn vid rapportering 1 media. Responsen av medierapportering
framstod som betydligt svagare &n av rantechocker, vilket syns i de stora skillnaderna i skalan
mellan impulssvaren i Figur 7 och Figur 8. En mojlig tolkning &r att direkta ekonomiska
forandringar har storre betydelse for hushéllens ekonomiska beddmningar 4n

informationsbaserade fordndringar i osdkerhet.

Samtidigt dr det mojligt att medierapporteringens betydelse underskattas. I linje med teorin
om begrinsad rationalitet kan hushédll ha svéart att tolka komplex information om
ekonomisk-politisk osdkerhet. Medierapportering kan dirmed fungera som en forenklad
tolkning av ekonomiska héndelser och pdverka hur hushéll uppfattar penningpolitiska
forandringar. Aven om resultaten indikerar att direkta rinteforindringar har storre betydelse
for hushallens ekonomiska sentiment, kan medierapportering fortfarande bidra till hur dessa

fordandringar tolkas och upplevs av hushéllen.

7.2 Konsumtion

Analysen av konsumtionen visade att ridntechocker dven var forknippade med fordndringar 1
hushéllens faktiska konsumtionsbeteende, men att responsen varierade mellan olika
konsumtionskategorier. Effekterna var inte helt enhetliga 6ver horisonterna, vilket tyder pa att
hushéllens konsumtionsanpassning kan bero pa vilken typ av utgift som paverkas.
Konsumtionskategorier som motorfordons- och restauranghandel framstod som mer kénsliga
for rantechocker, medan mer nddvindiga utgifter hade mer begrénsade responser. Detta kan
bero pa att storre eller mer varaktiga varor i hogre grad kan skjutas upp eller minskas vid
forandrade ekonomiska forutsdttningar (Claus & Nguyen, 2020), medan nddvéndig

konsumtion &r svarare att anpassa pa kort sikt.
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Resultaten kan dédrmed kopplas till rantekanalen, dir forandrade rantor paverkar hushéllens
ekonomiska utrymme och finansieringskostnader. Sammantaget indikerar
konsumtionsanalysen att penningpolitiska chocker kan ha betydelse for hushéllens faktiska

ekonomiska beteende, men att genomslaget varierar mellan olika typer av konsumtion.

For total handel var responserna relativt begrinsade och framtridde framst vid léngre
horisonter, vilket kan indikera att hushallens konsumtionsbeslut inte anpassas omedelbart till
fordandringar 1 styrrdntan. Att expansiva rintechocker forst senare foljdes av en mer positiv
respons kan tyda pa att penningpolitikens konsumtionsstimulerande effekter far genomslag
gradvis (Riksbanken, 2025). D'Acunto et al. (2024) visar samtidigt att ekonomiska
forvantningar kan paverka konsumtion olika beroende p& hur hushéll tolkar signalen,

antingen som skal att tidigareldgga inkop eller som tecken pa forsdmrade framtidsutsikter.

Nér konsumtionen brots ned pa olika varugrupper framtrddde tydligare skillnader. Kategorin
motorfordonsrelaterad handel visade relativt tydliga responser pa rantechocker. Detta kan
delvis forklaras av att kategorin omfattar storre och mer riantekdnsliga utgifter, exempelvis
handel med motorfordon, dér finansieringskostnader kan spela en viktig roll (Berggren &
Strid, 2025). Den positiva responsen pa expansiva chocker framtradde dessutom forst efter en
viss fordrojning, vilket kan indikera att rintesdnkningar behdver fa genomslag i hushéllens
finansieringsvillkor innan effekterna blir synliga 1 faktisk konsumtion. Samtidigt antyder den
negativa initiala responsen pa kontraktiva chocker att hushall tenderar att skjuta upp storre
och mer rantekénsliga inkdp nér 1dnekostnaderna okar. Resultaten kan relateras till Ahn et al.
(2024), som visar att hushallens l&neexponering och boendeform kan paverka hur de reagerar
pa rinteforindringar. Aven om deras studie fokuserar pa husigare och inflationsforviintningar
snarare dn konsumtion, dr resonemanget relevant for motorfordonshandel eftersom storre

inkOp ofta paverkas av finansieringsvillkor.

Restauranghandel visade ocksa ett visst asymmetriskt monster, dir kontraktiva rantechocker
ddmpade konsumtionen initialt, medan expansiva chocker forst efter viss fordrojning gav en
mer positiv respons. Detta indikerar att hushdll relativt snabbt anpassar mindre nédvindig
konsumtion nér det ekonomiska utrymmet fordndras, eftersom restaurangbesok och liknande
utgifter dr forhallandevis litta att minska eller skjuta upp. Att den negativa initiala responsen
blev mindre tydlig 6ver tid kan samtidigt tyda pd gradvis anpassning, eller pd att andra

makroekonomiska hédndelser fér storre betydelse vid ldngre horisonter. Responsen bor darfor
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tolkas med viss forsiktighet, eftersom den dirmed blir svérare att entydigt koppla till den

ursprungliga rantechocken.

For detaljhandel framtridde daremot inga tydliga asymmetriska effekter. De begridnsade
responserna kan bero pa att kategorin 1 storre utstrickning bestar av nddvéndiga varor som
hushall behdver konsumera oavsett rinteldge. Detta kan gora konsumtionen mindre kénslig

for ranteforandringar och ddrmed ddmpa den samlade responsen.

Sammantaget indikerar resultaten att penningpolitikens genomslag varierar mellan olika typer
av konsumtion. Medan vissa konsumtionskategorier framstod som relativt kdnsliga for
rdntechocker visade andra mer begrinsade responser. Detta tyder pa att hushallens
konsumtionsanpassning inte ir enhetlig, utan varierar beroende pa konsumtionens karaktir
och hur litt olika utgifter kan skjutas upp eller anpassas vid fordndrade ekonomiska
forutséttningar. Samtidigt bor resultaten tolkas forsiktigt, eftersom impulssvaren inte foljer
helt jamna monster 6ver horisonterna och observerade asymmetrier delvis kan péverkas av

skillnader 1 chockernas magnitud.
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8. Slutsats

Syftet med uppsatsen var att undersoka hur hushdallens ekonomiska sentiment i1 Sverige
paverkas av expansiva och kontraktiva rdntechocker, samt om responsen skiljer sig mellan
unga och éldre hushall. Genom att skatta rantechockernas effekter 6ver olika horisonter gav
var studie visst stod for Hypotes 1 om att svenska hushélls ekonomiska sentiment reagerar
asymmetriskt pa rintechocker pé ett sdtt som &r forenligt med forlustaversion, men framst pa
kort sikt. Daremot fann vi inget tydligt stod for Hypotes 2, att yngre hushéll reagerar starkare

in dldre, dven om deras responser framstar som mer volatila dver tid.

Vidare genomftrdes tvd explorativa analyser. I den fOrsta analysen undersokte vi om
medierapportering, mitt genom EPU, har ett starkare samband med hushallens ekonomiska
sentiment &n rintechocker. Resultaten visade dock att hushéllens ekonomiska bedomningar
fordndras tydligare vid rdntechocker dn vid medierapportering. I den andra analysen
undersokte vi hur faktisk konsumtion reagerade pa rintechocker. Konsumtionsanalysen
visade att genomslaget i faktisk konsumtion frimst framtrader i1 kategorier déar hushéll lattare
kan skjuta upp eller anpassa sina utgifter, sisom motorfordons- och restauranghandel. Detta
tyder pa att rdntechocker inte paverkar konsumtionen homogent, utan att effekten beror pa

konsumtionens karaktir och hushallens mgjligheter att anpassa sitt beteende.

En mojlig vidareutveckling &r att undersoka om effekten av rintechocker pd hushéllens
ekonomiska sentiment varierar beroende pa konjunkturldget. Genom att dela in den svenska
datan 1 exempelvis expansions- och recessionsperioder skulle framtida studier kunna
analysera om sentimentets respons dr tillstdndsberoende. Detta skulle bredda analysen fran
skillnader mellan kontraktiva och expansiva ridntechocker till att dven omfatta hur det
makroekonomiska laget paverkar hushdllens reaktion pa penningpolitik. En annan mojlig
vidareutveckling dr att analysera om réntechockens storlek paverkar styrkan i hushéllens
respons. Detta skulle kunna visa om storre rantechocker ger oproportionerligt stora effekter

an mindre chocker.
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Appendix A

Tabell A1 — First stage-test for STINA

Variabel Koefficient Robust Standardfel t-virde p-virde

STINA 2.52 0.48 5,26 <0.001

Not: Den beroende variabeln &r fordndringen i styrrdntan. Kontrollvariabler inkluderar arbetsloshet,
BNP-indikator, KPIF och REER. Robusta standardfel enligt HC1 anvénds. Det robusta Wald-testet ger en
first-stage F-statistika pa 27,62, vilket dverstiger den vanligt anvidnda grinsen om F > 10 for svaga instrument
(Stock & Yogo, 2002).
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Appendix B

Figur Bl och B2 visar robusthetstester dar huvudmodellen estimeras med tva respektive sex

laggar istillet for tre.

Figur Bl — Robusthetstest med tva laggar. sentimentrespons efter rdntechocker

(a) Alder 18-34 (b) Alder 35-64

30
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— Expansiv chock — Kontraktiv chock

Not: De skuggade omradena visar 95-procentiga konfidensintervall kring punktskattningarna.

Figur B2 — Robusthetstest med sex laggar: sentimentrespons efter rdntechocker

(a) Alder 18-34 (b) Alder 35-64
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Not: De skuggade omradena visar 95-procentiga konfidensintervall kring punktskattningarna.
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Figur B3 visar ett robusthetstest for att undersoka skillnader vid exkludering av effekter frdn

utlandet.

Figur B3 — Robusthetstest huvudmodell utan REER som kontrollvariabel
(a) Alder 18-34 (b) Alder 35-64
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Not: De skuggade omradena visar 95-procentiga konfidensintervall kring punktskattningarna. Testet inkluderar

tre laggar.

Figur B4 visar ett robusthetstest baserat pd VIF-testet i Tabell BI, ddr modellen estimeras
utan KPIF och BNP-indikatorn pa grund av relativt hog multikollinearitet.

Tabell B1 — VIF-test

Variabel VIF-virde
Forindring styrrinta 1,728460
STINA 1,669109
BNP-indikator 9,456488
Arbetsloshetstal 1,299915
REER 4,264010
KPIF 9,784201
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Figur B4 — Robusthetstest huvudmodell utan KPIF och BNP-indikator
(a) Alder 18-34 1o (D) Alder 35-64
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Not: De skuggade omradena visar 95-procentiga konfidensintervall kring punktskattningarna. Testet inkluderar

tre laggar.

Figur BS5 visar ett robusthetstest ddr EPU inkluderas som kontrollvariabel i huvudmodellen.

Figur B5 — Robusthetstest med EPU som kontrollvariabel: sentimentrespons efter

rantechocker

(a) Alder 18-34 (b) Alder 35-64

-10
-20
-20
5 10 15 20 5 10 15 20
— Expansiv chock Kontraktiv chock

Not: De skuggade omradena visar 95-procentiga konfidensintervall kring punktskattningarna.
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Appendix C

Figur CI och C2 visar robusthetstester for medierapporteringsanalysen, dir modellen

estimeras med tva respektive sex laggar.

Figur C1 — Robusthetstest med tvd laggar: sentimentrespons efter mediarapporteringchock

(a) Alder 18 34 (b) Alder 35-64
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Not: De skuggade omradena visar 95-procentiga konfidensintervall kring punktskattningarna.

Figur C2 — Robusthetstest med sex laggar: sentimentrespons efter mediarapporteringchock

(a) Alder 18-34 (b) Alder 35-64
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Not: De skuggade omradena visar 95-procentiga konfidensintervall kring punktskattningarna.
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Figur C3 visar ett robusthetstest for medierapporteringsanalysen dir fordndring i styrrdntan

exkluderas som kontrollvariabel

Figur C3 — Robusthetstest av EPU-modellen: Exkludering av fordndrings i styrrintan
(a) Alder 1834 (b) Alder 35-64
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Not: De skuggade omradena visar 95-procentiga konfidensintervall kring punktskattningarna.
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Appendix D

Figur DI och D2 visar robusthetstester for konsumtionsanalysen ddr modellen for total

handel estimeras med tva respektive sex laggar.

Figur DI — Robusthetstest med tva laggar: total konsumtionsrespons efter rdintechocker

Total handel
0.4
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Not: De skuggade omradena visar 95-procentiga konfidensintervall kring punktskattningarna.

Figur D2 — Robusthetstest med sex laggar: total konsumtionsrespons efter rdntechocker

Total handel
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Not: De skuggade omradena visar 95-procentiga konfidensintervall kring punktskattningarna.
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