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Rantor pa langre loptider (Iangrdntor) har stigit markant bade i Sverige
och utomlands sedan boérjan av 2025. Uppgangen skedde inledningsvis
mot bakgrund av 6kad osakerhet och ett storre utbud av statsobligatio-
ner. Men under 2026 fick forvantningar om hogre korta rantor storre
betydelse, da inflationen sag ut att stiga och ekonomiska data kom in
starkare dn vantat. Hogre langrantor tenderar att strama at de finansiella
forhallandena eftersom de hojer lanekostnader och sanker tillgangs-
varderingar.

Sedan 2025 har rantan pa svenska tioariga statsobligationer stigit med cirka 0,7
procentenheter. Aven i USA, Storbritannien, Tyskland och Japan har de tio&riga
statsobligationsrantorna stigit, med mellan drygt 0,4 och 1,8 procentenheter. Lang-
rantorna steg 2025 dven ndr Riksbanken och andra centralbanker sankte styrrantorna,
vilket har gjort avkastningskurvorna betydligt brantare (se diagram 26).

Diagram 26. Lutning pa statsobligationskurvor och I6ptidspremier
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Anm. Skillnaden mellan réntorna pa 10-ariga och 2-ariga statsobligationer. En manads glidande
medelvarde (vanster). Utvecklingen av I6ptidspremien for 10-ariga statsobligationsrantor
sedan 2024, uppskattad enligt Adrian, Crump och Moench (2013), ”Pricing the Term Structure
with Linear Regressions”, Journal of Financial Economics, 110 (hoger).

Kallor: Bloomberg Finance LP, Macrobond Financial AB och Riksbanken.

En ranta med langre 16ptid aterspeglar bade de kortare rantor som marknadsakto-
rerna forvantar sig under obligationens 16ptid och den extra ersattning som inves-
terarna kraver for att inneha en obligation med lang |6ptid, den sa kallade I6ptids-
premien. Férvantningarna om utvecklingen av rantor med kort |6ptid forandras nar
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ekonomins aktérer vantar sig att penningpolitiken ska forandras, till exempel pa grund
av ny information om inflationen eller realekonomin. Loptidspremier kompenserar for
riskerna det innebar att halla obligationer med lang 16ptid. Dessa varierar over tid och
beror bland annat pa hur osdker bedomningen om framtiden &ar, samt pa hur utbudet
och efterfrdgan pa obligationer med l&ng 16ptid ser ut.??

Enligt modellskattningar drevs de langa réantorna i Sverige framst upp av hogre 16p-
tidspremier under 2025, och uppgangen fortsatte under 2026 néar de korta réantorna
vantades stiga.

De stigande |6ptidspremierna under 2025 var ett globalt fenomen.'* Uppgangen drevs
av ett Okat utbud av statsobligationer och storre osdkerhet kring inflations- och till-
vaxtutsikterna i ett flertal Iander. Till osékerheten bidrog troligen omlaggningen av
USA:s ekonomiska politik samt 6kade geopolitiska risker. Samtidigt 6kade privata
investerare sitt innehav av statsobligationer. Detta berodde pa att centralbankerna
fortsatte att normalisera sina balansrakningar samtidigt som flera lander 6kade sin
statliga upplaning (se diagram 27).%

Under 2026 justerade marknadsaktorer upp sina forvantningar om framtida styr-
rantor i flera ekonomier. | slutet av februari 2026 broét kriget i Mellandstern ut, vilket
gav upphov till stora stérningar i energiforsorjningen och drev upp bade energipriser
och inflationsforvantningar. Trycket uppat pa rantorna forstarktes av starkare
ekonomiska data an vantat i flera lander. | Sverige blev till exempel tillvdaxten andra
kvartalet hogre @n vad Riksbanken bedémde i juni.

Sedan den penningpolitiska rapporten i juni har langrantor fortsatt att stiga globalt.
Utover starkare ekonomiska data an vantat har uppgangen troligen dven drivits av oro
for de finanspolitiska utsikterna och stora finansieringsbehov kopplade till upplaning
och investeringar inom Al-omradet i USA. | augusti nadde réntan pa 30-ariga ameri-
kanska statsobligationer sin hogsta niva sedan 2007, efter att ha stigit med drygt 0,4
procentenheter sedan juni. Detta skedde trots att det amerikanska finansdeparte-
mentet i hogre grad forlitat sig pa kortfristiga statspapper, medan utgivningen av
obligationer med langre I6ptider i stort sett forblivit oférandrad.

13 Varken loptidspremien eller den forvantade kortrantekomponenten gar att observera, bada maste
estimeras, och sadana skattningar ar modellberoende. De bor tolkas med viss forsiktighet, dven om de ar en
anvandbar indikation pa den relativa betydelsen av de faktorer som paverkar de langa réantorna. Se
fordjupningen “Perspektiv pa penningpolitiska forvantningar och terminsrantor”, Penningpolitisk rapport,
februari 2013, Sveriges riksbank.

14 En gemensam faktor baserad pa I6ptidspremierna i USA, Tyskland, Storbritannien och Japan forklarar
cirka 75 procent av den dagliga variationen i den svenska |6ptidspremien sedan 2010, vilket stammer
overens med en BIS-studie som visar betydande internationella spridningseffekter fran storningar i den
amerikanska |6ptidspremien till de langa rantorna. Se J. Kearns, A. Schrimpf och F. D. Xia (2018), “Explaining
Monetary Spillovers: The Matrix Reloaded”, BIS Working Papers nr 757, Bank for International Settlements,
samt A. Mehrotra, R. Moessner och C. Shu (2019), “Interest Rate Spillovers from the United States:
Expectations, Term Premia and Macro-Financial Vulnerabilities”, BIS Working Papers nr 814, Bank for
International Settlements.

15 Den finanspolitiska utvecklingen pekade generellt mot ett 6kat utbud av skuldpapper. Tyskland inrattade
2025 en infrastrukturfond pa 500 miljarder euro; den amerikanska skattelagstiftningen som tradde i kraft
samma ar ledde till 6kade prognostiserade underskott och 6kad federal upplaning; Storbritannien stod
redan infor en ovanligt stor emission av statsobligationer; och Sverige 6kade sina forsvarsutgifter och sitt
upplaningsbehov.
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Den snabba, lanefinansierade satsningen pa Al har lett till en betydande 6kning av
emissioner av foretagsobligationer med lang I6ptid. Under det forsta halvaret 2026
var emissionerna fran icke-finansiella foretag i USA cirka 70 procent hogre an under
samma period foregaende ar. Lantagare inom teknik- och Al-sektorn star nu for
nastan 40 procent av de amerikanska emissionerna med hogt kreditbetyg (sa kallad
investment grade) och |dptider éver tio ar.'® Enligt en studie kan dessa Al-relaterade
emissioner paverka marknadsrantorna ungefar lika mycket som om ytterligare 10-
ariga statsobligationer till ett varde av omkring 360 miljarder dollar hade getts ut
under 2026 (se diagram 27).17 Al-relaterade 18n har dessutom i 6kande utstrickning
upptagits i andra valutor an amerikanska dollar, vilket har bidragit till 6kningen av det
globala utbudet av obligationer med lang I6ptid.!® Effekten av denna ytterligare
obligationsutgivning pa statsobligationsrdantorna ar svar att kvantifiera. Utvecklingen
ar dock relevant daven for Sverige, eftersom langa rantor i olika lander tenderar att
samvariera.

Diagram 27. Utbud av obligationer i Sverige och USA
Miljarder SEK, arlig forandring (vanster) och miljarder USD, nyemission (hoger)
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Anm. Forandring i tillgangen pa nominella statsobligationer, berdknad som nettoférandringen i
utestaende stock och i Riksbankens innehav (med omvant tecken), inklusive officiella
prognoser fran respektive institution (vdnster). USD-obligationer i en korg med Al-relaterade
foretag, enligt rapporten fran Dallas Fed Economics, "How Al Debt Financing Impacts Duration
Supply and Interest Rates”, De Vere m.fl. (2026). En prognos for helaret 2026 visas (hoger).

Kéllor: Federal Reserve Bank of Dallas, Macrobond Financial AB och Riksbanken.

16 Se Federal Reserve Board (2026), “New Security Issues, U.S. Corporations”, samt J. Cortese m.fl. (2026),
”2026 Midyear Credit Outlook”, Apollo Global Management.

17 Det motsvarar ungefar en attondel av det totala utbudet for den |6ptiden. Se H. De Vere, S. Ramaswamy
och S. Searls (2026), "How Al debt financing impacts duration supply and interest rates”, Federal Reserve
Bank of Dallas.

18 Se VY. Bahceli (2026), ”Al debt sales reshape global corporate bond markets”, Reuters, 1 juni. Emissioner i
andra valutor an dollar berdknas utgora cirka 30 procent av hyperscalers obligationsemissioner ar 2026.
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Hogre langrantor kan paverka den svenska ekonomin genom flera kanaler

Den svenska ekonomin paverkas fortfarande av den senaste tidens uppgang i
langréantorna, trots den korta rantebindningstiden pa hushallens och foretagens
skulder.’® Eftersom manga svenska l&ntagare har korta rantebindningstider far féran-
dringar i langréntor en mindre direkt effekt pa deras ranteutgifter an forandringar i
kortréntor. Hushall och féretag bor anda rakna med hogre lanekostnader framover
om langrantorna stiger till foljd av hogre forvantningar om framtida kortrantor.

Langrantor paverkar ekonomin dven genom andra kanaler. Hogre réntor kan strama
at de finansiella forhallandena genom att pressa varderingarna pa aktier, fastigheter
och andra tillgangar med lang varaktighet, eftersom framtida inkomster far ett lagre
nuvarde nar rantan som anvands for att vardera dem stiger. En hogre kapitalkostnad
kan ocksa minska foretagens incitament att investera. For foretagen innebar hogre
rantor att den avkastning som kravs for att en investering ska vara Idnsam stiger,
vilket gor att farre investeringsprojekt genomfors.

Lagre tillgangsvarden och stramare finansieringsvillkor kan dampa efterfragan och den
ekonomiska aktiviteten. Hur stora de makroekonomiska effekterna blir r dock svart
att avgora pa forhand. Empiriska berdkningar visar att rérelser i rantor med langre
I6ptider paverkar arbetslosheten, inflationen och vaxelkursen nagot mindre an rorel-
ser i rantor med kortare loptider.2°

19 Omkring 95 procent av de monetara finansinstitutens |an till svenska hushall har mindre an tva ars
kvarvarande rantebindning och cirka 80 procent av de bolan som nytecknas eller omférhandlas har
tremanadersranta. Se “Hogre rantekanslighet i den svenska ekonomin”, Penningpolitisk rapport, september
2022 och ”Penningpolitikens genomslag till rantekansliga sektorer i europeiskt perspektiv”, Penningpolitisk
rapport, september 2023, Sveriges riksbank.

20 De empiriska skattningarna baseras pa en proxy-SVAR-modell som skattats utifran svenska manadsdata
for perioden 2010-2026, inklusive arbetsloshet, KPIF-inflation, KIX-vaxelkursen och svenska swaprantor for
olika loptider. Storningar identifieras med hjalp av externa variabler fran en daglig finansiell bayesiansk VAR-
modell (Akkaya, Bres och Canova, kommande working paper, Sveriges riksbank).
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