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Ekonomiska kommentarer &r korta analyser om relevanta fragor for Riksbanken. Den
kan forfattas av bade enskilda direktionsledamoter och medarbetare pa Riksbanken.
Medarbetares kommentarer godkanns av avdelningschef medan direktionsledamo-
terna sjalva ansvarar foér innehallet i sina kommentarer.




Inledning

Jan Alsterlind?
Forfattaren ar verksam vid Riksbankens avdelning for penningpolitik

Uppgangen i amerikanska rantor har via de globala finansiella mark-
naderna spridits till obligationsrdntor i andra lander i olika utstrackning.
Orsaker som en ljusare syn pa den ekonomiska utvecklingen och stigande
langsiktiga inflationsforvantningar har lyfts fram av flera bedémare som
forklaringar till uppgangen. Nar ekonomin gar battre och inflationen for-
vantas stiga brukar investerarna vanta sig att Federal Reserve hojer styr-
rantorna mer, och kanske tidigare, dn vad de gjorde innan. Det finns
tecken pa att investerarna forandrat sin syn pa den framtida styrrantan,
men inte sa mycket att det kan forklara hela uppgangen i de langa ameri-
kanska obligationsrantorna. Darfor talar mycket for att uppgangen beror
pa att den kompensation som investerare krdver for att investera i obli-
gationer med ldngre |6ptider, |6ptidspremien, har dkat.?

Den ljusare synen pa den ekonomiska utvecklingen och de stigande lang-
siktiga inflationsforvantningarna sker mot bakgrund av omfattande eko-
nomisk-politiska stodatgarder. Den expansiva finanspolitiken i USA finan-
sieras med ett 6kat utbud av nominella obligationer med lang 16ptid. Fe-
deral Reserve har uttalat en tolerans for hogre inflation och férankrat de
langsiktiga inflationsforvantningarna. Den expansiva politiken har sanno-
likt ocksa bidragit till att I16ptidspremien dkat. Dessutom visar matt pa
|6ptidspremien att den historiskt varit kontracyklisk och successivt okat
efter att ekonomin hamnat i en recession. Det finns saledes flera faktorer
som talar for att |6ptidspremien foljer detta mdnster dven under denna
recession.

1 Forfattaren vill tacka Mikael Apel, Jens Iversen, Stefan Laséen, Jesper Hansson och Asa Olli Segendorf for
vardefulla synpunkter. De asikter som uttrycks i denna ekonomiska kommentar ar forfattarens egna och ska
inte uppfattas som Riksbankens syn i dessa fragor.

2| protokollet for det penningpolitiska métet i mars (publicerat 2021-04-07) diskuterar den penningpolitiska
kommittén pa Federal Reserve (FOMC) att uppgangen i de langa rantorna i USA framforallt handlar om att
|6ptidspremien har dkat. Aven ECB for ett liknande resonemang i protokollet (publicerat 2021-04-08) frén
det penningpolitiska motet i mars.



Langa obligationsrantor har stigit nar konjunkturutsikterna forbattrats

Langa obligationsrantor har stigit nar
konjunkturutsikterna forbattrats

Sedan sommaren 2020 har den 10 ariga statsobligationsrantan i USA stigit med runt
en procentenhet, dven om det har skett en viss nedgang sedan slutet av mars, se dia-
gram 1. De finansiella marknaderna &r globala och uppgangen i de amerikanska ran-
torna har spridits till obligationsrdantorna i andra lander i olika utstrackning. Det &r hu-
vudsakligen réantorna pa nominella statsobligationer med lang I6ptid som har stigit
medan rantorna pa inflationsskyddade (reala) obligationer inte har 6kat pa samma
satt.

Diagram 1. Statsobligationsridnta i USA med 10 ars l6ptid
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Anm. Avser 10-arig benchmarkranta for USA.

Kalla: U.S. Department of Treasury.

Enligt den sa kallade forvantningshypotesen ska en investerare som exempelvis kbper
en tvaarig obligation ha samma férvantade avkastning som en annan investerare som
rullar en ettarig obligation under en tvaarsperiod. Eftersom centralbanken bestammer
styrrantan, som direkt paverkar rantor med kortare 16ptid, dr férvantningarna pa styr-
rantan en viktig bestandsdel av rantor med langre 6ptid.

Obligationsrantor beror dock inte endast pa forvantningar pa styrréantan utan innehal-
ler aven en kompensation, [6ptidspremien, som investerare kraver for att investera i
obligationer med lingre léptider.? | grunden &r I6ptidspremien en riskpremie och dér-
med en kompensation till en investerare for att halla en tillgdng som kan falla i varde
nar ekonomin hamnar i en recession och vars avkastning ar osdker. Investeraren kan
sedan vara mer eller mindre beredd att halla en sadan tillgang i sin portfdlj beroende
pa riskviljan. Pa obligationsmarknaderna kan stigande riskpremier yttra sig som 6kade

3 Se Alsterlind (2017) for en diskussion. Den underliggande anledningen till I6ptidspremien &r att priset pa
en obligation med lang 16ptid ar mer kanslig for given ranteférandring an priset pa en obligation med kor-
tare |6ptid. En sadan hogre priskanslighet innebér att en investerare tar storre risk da den koper en obligat-
ion med lang 16ptid, vilket da kommer att kompenseras med en extra avkastning.



En forandrad syn pa styrrantan tycks inte férklara hela langranteuppgangen

rantedifferenser mellan riskfyllda och sakra obligationer samt som en hogre 16p-
tidspremie pa langa obligationer. Ocksa oenighet bland investerarna om den framtida
ekonomiska utvecklingen kan ge upphov till en I8ptidspremie.* Mycket tyder ocksa pa
att utbud av, och efterfrdgan p4, en obligation paverkar |6ptidspremien.®

Fragan ar da om uppgangen i de amerikanska obligationsréntorna ar ett uttryck for att
investerarna successivt forandrat synen pa styrrantan i USA, mot bakgrunden av en
ljusare konjunkturbild, eller om uppgangen beror pa faktorer som medfért att [6p-
tidspremien 6kat.

En forandrad syn pa styrrantan tycks inte
forklara hela langranteuppgangen

Nar ekonomin gar battre och inflationen forvantas stiga brukar investerarna vanta sig
att Federal Reserve hojer styrrantorna mer, och kanske tidigare, dn vad de gjorde in-
nan for att halla inflationen inom malnivan. Olika enkatundersokningar indikerar att
synen pa den framtida styrrantan har férandrats i den riktningen, men inte sa mycket
att de kan forklara hela uppgangen i de langa amerikanska obligationsréntorna. | den
enkat av olika prognosmakare som Federal Reserve Bank of Philadelphia gor har de
senaste prognoserna for den korta statspappersrdantan, som ar nara kopplad till Fede-
ral Reserves styrrantor, visserligen reviderats upp men forandringen ar ganska liten.® |
den undersokning som Federal Reserve Bank of New York gor infor penningpolitiska
moten vantar sig de penningpolitiska motparterna nagot snabbare réantehéjningar nu
an vad de gjorde i hostas. Men dven i detta fall ar forandringen liten och motparterna
har inte reviderat sin prognos foér den langsiktiga nivan pa styrrantan.” Ocksa enkatun-
dersokningar av olika marknadsaktorers prognoser for nar Federal Reserves forsta
hojning av styrrantan kommer ske visar att dessa varit ungefar oférandrade mellan
februari och april.® Att de penningpolitiska férvantningarna inte férandrats s& mycket
ligger i linje med Feds kommunikation om att styrrantorna inte kommer att hdjas den
narmaste tiden.

4 Ny forskning tyder pa att oenighet om ranteutvecklingen och framfor allt oenighet om den langsiktiga ni-
van for den korta (riskfria) rantan kan vara en betydande faktor som forklarar |6ptidspremien, se Cao,
Crump, Eusepi och Moench (2020).

5 Se Vayanos och Vila (2021).

6 Se Federal Reserve Bank of Philadelphia: Survey of Professional Forecasters. Enkaten éver prognosma-
karna sker kvartalsvis och enkaten for det fjarde kvartalet 2020 publicerades den 16 november. Enkaten for
det forsta kvartalet i ar publicerades den 11 februari och visar pa en liten uppgang i prognosen for tremana-
dersrantan under 2023 och 2024. Prognosforandringen ar cirka 0,25 procentenheter.

7 Federal Reserve Bank of New York utfér en enkatundersékning av férvantningarna hos de penningpolitiska
motparterna infor varje penningpolitiskt mote som kallas for ”Survey of Primary Dealers”. | den senaste
undersokningen for mars i ar var forvantningarna pa den genomsnittliga utvecklingen av Federal Funds-ran-
tan fér de kommande tio aren uppreviderade med ca 0,25 procentenheter jamfért med september. Den
langsiktiga nivan var oférandrad pa 2,25 procent om tio ar.

8| Bloombergs undersokning av marknadsaktorernas prognoser ar mediansvaret att den amerikanska styr-
rantan ligger kvar pa nuvarande niva atminstone fram till tredje kvartalet 2023. Sa var dven fallet i mars och
i februari.



3.1

Vad kan forklara att I6ptidspremien har stigit?

Enkatundersokningarna visar alltsa att styrranteforvantningarna i USA har forandrats
ganska lite. Samtidigt har langa obligationsrantor stigit relativt mycket. Detta pekar pa
att uppgangen i stor utstrackning beror pa att |6ptidspremien 6kat. Denna slutsats
stods ocksa av modellresultat, exempelvis av modellen som konstruerats pa Federal
Reserve Bank of New York.? Modellresultaten pekar p& att den del av obligationsran-
torna som utgors av en loptidspremie ar huvudorsaken till att langrantorna har stigit.
Resultat som kommer fran modeller ska forstas, som alltid, tolkas med forsiktighet
men stddjer anda bilden som framkommer i enkatundersokningarna: att 6kningen av
langrantorna inte bara kan férklaras med forvantningar pa en stigande styrranta. Att
uppgangen av de langa obligationsrantorna beror pa att [6ptidspremien har 6kat &r
ocksa den slutsats som internationella bedémare och centralbanker har dragit.*°

Vad kan forklara att |6ptidspremien har
stigit?

| det héar avsnittet diskuteras nagra anledningar till att den ekonomiska politiken kan
ha bidragit till att I6ptidspremien har 6kat. Den ekonomiska politiken innehaller vis-
serligen cykliska element men det kan dven finnas manga andra anledningar till att
|6ptidspremien varierar 6ver konjunkturcykeln. | det har avsnittet visas ocksa att det
finns ett tydligt kontracykliskt monster i |0ptidspremien. Att |6ptidspremien dkar un-
der denna recession ar forenligt med det historiska moénster som upprepats i sam-
band med varje amerikansk recession sedan 1960-talet.

Den ekonomiska politiken i USA och kopplingen till
ranteutvecklingen

| USA, men ocksa i andra lander, vaxer de offentliga budgetunderskotten och den of-
fentliga skuldbordan kommer i manga ar framover att vara betydligt hogre dn innan
pandemin. | september 2020 rapporterade den amerikanska myndigheten Congress-
ional Budget Office (CBO) att det federala budgetunderskottet for 2020 skulle bli runt
16 procent av BNP och diarmed det stérsta sedan andra varldskriget.!* CBO har revide-
rat upp sitt senaste scenario for statsskulden som andel av BNP (skuldkvoten) med
nastan 20 procentenheter jamfért med innan pandemin, se diagram 2. Nar utbudet av
obligationer 6kar kan rantorna behdva stiga for att investerarna ska vara villiga att
halla ytterligare obligationer i sina portféljer, utan att detta behéver paverka férvant-
ningar om styrrantan.? Enligt en studie om sambanden mellan budgetunderskott och
langa obligationsrantor i USA skulle den skuldokning som illustreras av férandringen i

9 Se Adrian, Crump och Moench (2013a).

10 |n tva inlagg pa IMF:s blogg forklarar Adrian (2021a, 2021b) att 6kningen av langa rantor beror pa att |6p-
tidspremien har 6kat. Denna forklaring fors aven fram av BIS (2021) och detta &r daven, som namnts tidigare,
den forklaring som den penningpolitiska kommittén pa Federal Reserve (FOMC) framfor i protokollet (publi-
cerades 2021-04-07) efter det penningpolitiska motet i mars. Ocksa ECB pekar pa |6ptidspremien som driv-
kraften bakom uppgangen i langa rantor i protokollet (publicerat 2021-04-08) fran det penningpolitiska mo6-
tet i mars.

11 Congressional Budget Office (2020).

12 Se Vayanos och Vila (2021).



Vad kan forklara att |6ptidspremien har stigit?

CBO:s scenarier forklara en betydande del av uppgangen av langa statsobligationsran-
tor.13

Diagram 2. Congressional Budget Office scenarier for den amerikanska federala
skulden
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Anm. CBO gor sina scenarier under antagandet om oférandrade finanspolitiska regler vilket in-
nebar att skuldkvoten inte behdver utvecklas stabilt i scenarierna. Skulden avser den del av den
federala skulden som innehas av privata aktorer.

Kalla: Congressional Budget Office.

Under varen 2020 finansierades atgarderna mot pandemin i USA framfor allt genom
upplaning via statspapper med kort |6ptid. Sedan slutet av sommaren har uppla-
ningen i stallet skett genom att det amerikanska finansdepartementet gett ut obligat-
ioner med langre 16ptid. Sammantaget blev [6ptiden pa den amerikanska obligations-
skulden darmed langre under hosten férra aret.'* Att det framférallt &r rdntorna pa
obligationer med lang 16ptid som har stigit kan ha att goéra med att investerarna kra-
ver en extra kompensation for att halla en stérre andel av dessa obligationer i sina
portféljer eftersom detta innebér stérre risker.?®

13 Se Laubach (2009). | studien analyseras sambandet mellan revideringar av CBO:s skuldscenarier (som da
tolkas som oférvantade revideringar av underskottsprognoserna) och en femarig terminsranta fem ar fram i
tiden. Syftet med att analysera en sadan terminsranta ar att rensa for effekter av konjunktur och penning-
politik i analysen. Studien sager inget explicit om sambanden mellan underskott och I6ptidspremien, men
det ligger nara till hands att tolka resultaten i den riktningen.

14 Se U.S. Department of the Treasury (2020). Fed har visserligen képt obligationer med lang duration under
2020 men det mesta tyder pa att utbudet av obligationer med langre 16ptid kommer att 6ka under 2021
och framover. | de senaste planerna fran 3 februari 2021 anges att refinansieringen av forfallen under det
forsta kvartalet i ar huvudsakligen skulle ske i obligationer med langre loptider.

15 Se resonemangen i Vayanos och Vila (2021).



3.2

Vad kan forklara att |6ptidspremien har stigit?

Ytterligare ett skal till att den ekonomiska politiken skulle kunna paverkar [6ptidspre-
mien kommer sig av att Federal Reserve gett allt tydligare signaler om en 6kad tole-
rans for en hogre inflation under en tid. Atgiarden har férankrat de langsiktiga inflat-
ionsférvdntningarna och sannolikt inneburit att investerarna bedémer att riskerna for
att inflationen ska bli mycket 18g framéver har minskat.'® Att investerarna d& kraver
en extra kompensation for att halla nominella obligationer i sin portfélj ska i sa fall ses
som en vdalkommen normalisering av inflationsriskerna.

Loptidspremien ar kontracyklisk

Det finns tydliga tecken pa att I6ptidspremien i en statsobligationsranta ar kontra-
cyklisk och 6kar nar ekonomin hamnar i en recession.'” | diagram 3 visas den tiodriga
statsobligationsrantan i USA samt den del av réntan som beror pa den forvantade
framtida kortrantan under obligationens I6ptid, och den del som utgérs av en 16p-
tidspremie, enligt den modell som konstruerats pa Federal Reserve Bank of New York.

Diagram 3. Nominell 10-arig statsobligationsridnta i USA samt uppdelning av denna i
férvantning och l6ptidspremie
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Anm. Férvantningar och [optidspremie i diagrammet dar modellresultat som berdknas av Fede-
ral Reserve Bank of New York. De gra falten i diagrammet visar de manader som National Bu-
reau of Economic Research (NBER) definierar att den amerikanska ekonomin befunnit sig i re-
cession. NBER har inte definierat ndgot slutdatum pa den nuvarande recessionsepisoden sa
denna kan komma att revideras i efterhand. Det kan alltsa visa sig i efterhand att NBER definie-
rar att recessionen i USA redan ar dver.

Kéllor: Federal Reserve Bank of New York, NBER och Macrobond.

16 Marknadsprissattningen indikerar att riskerna for deflation har minskat efter varen 2020, se diskussionen
i Goy, Hoogland och Petersen (2021).

17 Se Adrian, Crump och Moench (2013b).



Sammanfattning

| diagram 3 ar det tydligt att den delen av obligationsrantan som bestar av férvant-
ningar (réd linje) sjunker under en recession. Nar denna sedan ar over stiger forvant-
ningarna normalt igen. Ibland kan det ddremot drdja en langre tid innan detta sker, sa
som efter den forra recessionen (december 2007 till juni 2009). Redan fére pandemin
och inledningsvis i recessionen sjonk ranteforvantningarna tydligt. | ar har férvant-
ningarna varit relativt oférandrade och dnnu inte borjat stiga. | diagram 3 &r det ocksa
tydligt att I6ptidspremien (ljusbla linje) successivt 6kar under en recession. Nar recess-
ionen sedan dr 6ver tenderar 6kningen att stanna av eller att reverseras. Enligt ekono-
misk teori och empiri finns det mycket som talar for att riskpremier i allménhet borde
vara kontracykliska, bland annat for att viljan att ta risk kan variera med tillstandet i
ekonomin.!® Investerarna kraver mer i kompensation for risker nar tiderna ar daliga
och mindre kompensation nar tiderna ar goda. Det kan finnas manga olika anled-
ningar till att I6ptidspremien beter sig kontracykliskt. Det kan ha att géra med att risk-
viljan, eller oenigheten om den framtida ekonomiska utvecklingen, varierar med till-
standet i ekonomin. Det ocksa vara ett uttryck for att den offentliga upplaningen nor-
malt 6kar nar ekonomin hamnar i recession.

Sammanfattning

Som diskuterats ovan ar det sannolikt att den ekonomiska politiken paverkar I6p-
tidspremien och i hogre grad i denna recession dn i manga andra. Dels for att ett
osedvanligt stort upplaningsbehov finansieras med langa nominella obligationer och
dels for att en forandring i det penningpolitiska ramverket i USA sannolikt inneburit
att investerarnas syn pa risker kring inflationsutsikterna har férandrats.'® Det visar sig
ocksa att |optidspremien 6kar ndr ekonomin hamnar i en recession, och att den sedan
fortsatter att 6ka successivt i takt med att ekonomin aterhamtas. Detta tycks vara ett
historiskt regelbundet monster. Det finns saledes mycket som talar for att uppgangen
i de langa nominella statsobligationsrantorna i USA foljer sitt normala monster dven
under denna recession.

18 Se diskussionen i avsnitt 8.3 i Campbell, Lo och MacKinley (1997) och Cochrane och Piazzesi (2005) samt
Adrian, Crump och Moench (2013b).

19 Se Goy, Hoogland och Petersen (2021).
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