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Sammanfattning

Den l4ga rantenivan under de senaste aren har lett till att investerare sokt sig
till mer riskfyllda tillgdngar for att fa hogre avkastning. Detta har bidragit till
l4ga riskpremier. Aven om det rader osiikerhet om framtida rintor kommer de
sannolikt i nadgot 14ge dka frén dagens nivder. Om rdntorna stiger kan det fa
stora konsekvenser for svenska riskpremier. Vi har darfor analyserat hur
forandringar i savél internationella rédntor som i styrrédntan kan paverka
16ptidspremien och aktieriskpremien.

Loptidspremien ar en form av kompensation som investerare kraver for att
investera i obligationer med langre 16ptider. Véra resultat visar att
16ptidspremien i hogre utstrackning paverkas av internationella
marknadsréntor &n om styrrantan skulle hjas ovéntat i Sverige. Ddarmed kan
utlindska makrohéndelser, till exempel en plotslig inflations6kning, innebéra
en storre risk for kraftigt stigande svenska l6ptidspremier &n fordndringar i den
inhemska penningpolitiken.

Aktieriskpremien speglar skillnaden mellan investerares forvéntade avkastning
pa aktiemarknaden och den riskfria rintan. Enligt véra resultat paverkas den
inte av forandringar i svensk penningpolitik. I Sverige verkar inte
aktieriskpremien ha pressats ned av den senaste tidens expansiva
penningpolitik. Daremot paverkar internationella marknadsréantor
aktieriskpremien pa kort sikt.

Var analys visar ddrmed att en oordnad och abrupt 6kning av internationella
marknadsréntor kan leda till signifikant hdgre 16ptids- och aktieriskpremier.
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Inledning

Under de senaste aren har tillgangspriserna och risktagandet bland
investerare legat pa hoga nivaer. Savil Europeiska centralbanken
(ECB, 2018a) som Federal Reserve (2018) har konstaterat att
risktagandet ligger p& en hog niva globalt, och att detta har bidragit till
att pressa ned riskpremierna i varldsekonomin.

De langvarigt laga rdntorna kan ha bidragit till ett dverdrivet
risktagande genom att investerare kan ha sokt sig till mer riskfyllda
tillgangar for att f4 hogre avkastning. Flera centralbanker signalerar att
styrrantorna pa medellang sikt kan komma att vara fortsatt laga eller
komma att sénkas. Samtidigt finns en oro hos internationella
organisationer och myndigheter for att en normalisering av
penningpolitiken — nir den vél sker — kan leda till kraftiga prisfall pa
tillgangar.

Enligt ECB (2018b) kan riskpremierna komma att 6ka kraftigt om
penningpolitiken stramas &t snabbare dn vad marknaden forvéntar sig.
Internationella valutafonden har tidigare pekat pa att Gverraskande
atstramningar i amerikansk penningpolitik kan paverka europeiska
marknadsrintor (IMF 2018). Den senaste tiden har marknadens
forvantan pa den framtida penningpolitiken i USA och omvérlden
vénts mot en fortsatt expansiv penningpolitik. Om detta skulle
fordndras, och marknaderna istillet plotsligt skulle forvénta sig en
mindre expansiv framtida penningpolitik, kan det paverka
riskpremierna enligt IMF (2019).

Riksbanken bedriver fortsatt en expansiv penningpolitik dven om en
forsta reporidntehdjning pa sju ar genomfordes i december 2018, fran
—0,5 procent till —0,25 procent (Riksbanken 2018). Riksbanken avser
att hoja styrréntan i slutet av 2019 eller i borjan av 2020 (Riksbanken
2019). Overgangen fran en lagrintemil;jé till en miljo med hogre
rantor kan potentiellt f& stora konsekvenser for svenska riskpremier.
En liten 6ppen ekonomi som Sverige dr dessutom kénslig for den
internationella utvecklingen. Darmed kan svenska riskpremier
péaverkas av bade inhemska och internationella faktorer.

FI:s arbete syftar till att det svenska finansiella systemet ska ha
tillrdcklig motstandskraft for att fungera &ven om stdrningar uppstar
pé de finansiella marknaderna. Vi har déarfor analyserat hur de svenska
riskpremierna kan utvecklas om stérningar uppstar i form av
overraskande hojningar av styrrantan samt kraftigt 6kade
internationella marknadsréntor. Vi har ocksé undersdkt om den
senaste tidens expansiva penningpolitik bidragit till sammanpressade
svenska riskpremier. Analysen fokuserar pa den svenska
16ptidspremien och aktieriskpremien, samt deras historiska utveckling.

Loptidspremien

Skillnaden mellan réntor med olika 16ptider forklaras ofta utifran den
sa kallade forvantningshypotesen. Om investerare &r riskneutrala ska
avkastningen av att investera i en obligation med lang 16ptid vara lika
stor som den forvintade avkastningen av att investera i korta
obligationer under samma period. Obligationer med léngre 16ptid
innebér dock ofta en hogre grad av osékerhet och risk jamfort med
kortare 16ptider. Hogre inflation kan minska realvérdet pa
obligationen och hogre riantor kan medfora att obligationspriset
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sjunker. Diarmed krdver riskaverta investerare' kompensation nir de
investerar i obligationer med langre 16ptider. Nér det uppstar en
skillnad i avkastningen mellan att investera i en obligation med ldng
16ptid och den forvintade avkastningen av att investera i obligationer
med kortare 16ptider uppstéar en 16ptidspremie.?

De korta marknadsréntorna kan stiga under en obligations 16ptid.
Investerare tar ddrmed en risk om de laser in avkastningen pé langa
16ptider jamfort med att investera i obligationer med kortare 16ptid och
aterinvestera likvidbeloppet nér obligationerna forfaller. Om
marknadsréntorna sjunker, kan en investerare ddremot ha tjénat pa att
lasa in avkastningen pé en hog niva genom att investera i en obligation
med lang 16ptid. En positiv 16ptidspremie kan darfor tolkas som att
investerare har en asymmetrisk riskaversion mot stigande
marknadsréntor.

I den akademiska litteraturen anvénds olika definitioner av
l6ptidspremien. En vanlig definition &r att 16ptidspremien uttrycks
som en komponent av langa réntor:?

11
rt = 72 0E (rt’iri) + loptidspremie
i=

Dir rf 4r langa réntan med 16ptid 7, och E(rX.;) ér forvintade framtida
korta rantor ackumulerade dver 16ptiden /. Langa réntor pé
obligationer bestér alltsd av tvd komponenter, genomsnittliga
forvantade korta riantor plus den kompensation som en investerare
kréaver for att placera kapital dver langre 16ptider, det vill séga
16ptidspremien. Eftersom de tva komponenterna inte ar direkt
observerbara maste de estimeras.

Aktieriskpremien

Aktieriskpremien speglar skillnaden mellan en akties forvintade
avkastning och den riskfria rantan. Aktieriskpremien anvénds bland
annat for langsiktiga investeringsbeslut, till exempel vid allokering
mellan aktier, obligationer och andra tillgangsklasser.
Aktieriskpremien anviands ocksa for att bedoma om en portf6lj kan
generera tillricklig avkastning for att mota olika framtida
forpliktelser, till exempel i analyser av ett forsékringsbolags
finansiella stéllning.

Det finns ingen generell metod for att berdkna aktieriskpremien men
det finns tvé olika sitt att mdta den pa:

i) realiserad aktieriskpremie

ii) forvéantad (implicit) aktieriskpremie.

! En riskavert investerare foredrar att undvika risk och en risksékande kan tolerera hdgre risk i
sin jakt pa avkastning. Men det finns &ven investerare som pa grund av regelverks krav
investerar i obligationer med langre I6ptider.

2 Enligt forvantningshypotesen ska avkastningen fran att investera i en tvaarig obligation ar 0
motsvara avkastningen fran att investera i en ettarig obligation ar 0 och forvantade
avkastningen (vid ar 0) av en ettarig obligation ar 1. Det kan ocksa uttryckas som: tvaarig
obligationsranta = genomsnittlig ettarig obligationsranta + 16ptidspremie. Loptidspremien
uppstar om det finns en differens mellan att investera i en 2-arig obligation jamfért med att

rulla investeringen i 2 stycken ettariga obligationer.

Se Kim & Orphanides (2007) for mer diskussion om definitionerna for |6ptidspremien.
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For att berdkna den realiserade aktieriskpremien anvinder vi
skillnaden mellan den dagliga totala avkastningen pa ett brett svenskt
aktieindex med aterinvesterade utdelningar (SIXRX) och en svensk
tioarig statsobligation. Vi utgér fran historiska data fran 1998 och
analysen forutsitter att historiska samband fortsdtter gélla framover.

For att berdkna den implicita aktieriskpremien anvénder vi en metod
utvecklad av Cara (2014). Metoden tar medianen av nio olika
modeller for att berdkna den implicita aktieriskpremien. Modellerna
kan delas upp i tre olika kategorier:

i) utdelningsmodeller (exempelvis Gordons tillvixtmodell)
il) vinstdrivna modeller (exempelvis Federal Reserve-modellen)

iii) residualinkomstmodeller (exempelvis Discounted Cashflow-
modellen).

Modellerna miter den implicita aktieriskpremien genom att anvénda
forvantade samt realiserade foretagsvinster och foretagsutdelningar for
att skatta framtida forvantningar. Exempelvis anvinder Fed-modellen
skillnaden mellan foretagens vinstavkastning* och avkastning frén
obligationer med lidngre l6ptider.

Hur kan penningpolitiken paverka
riskpremierna?

I teorin kan penningpolitiken paverka bade aktieriskpremien och
16ptidspremien genom bland annat signaleringskanalen och
premiekanalen. Men faktiska forandringar i riskpremierna kan ockséa
paverkas av andra faktorer, exempelvis marknadsforhéllanden, &n de
ndmnda penningpolitiska kanalerna.

Signaleringskanalen kan paverka langa réntor genom dess bada
bestandsdelar: genomsnittliga forviantade korta rantor och
loptidspremien. Centralbanken kan genom sankt styrridnta och
forandringar i prognosen for den framtida styrrantan paverka
marknadens forvantan om framtida korta réntor. Centralbanken kan
dven signalera en expansiv penningpolitik framdver genom kop av
obligationer med langre 16ptider, vilket kan reducera 16ptidspremien.
Denna mekanism paverkar den forvintade avkastningen pa sékra
tillgadngar negativt eftersom att forvéntningarna pa den framtida
styrrantan sédnks. Nar avkastningen pa sékra tillgdngar faller blir
riskfyllda tillgdngar mer attraktiva. Det leder bland annat till att
priserna pa aktier stiger vilket pressar ner den forvéntande
avkastningen och diarmed aktieriskpremien.

Premiekanalen innebér att centralbankens kop av statsobligationer
minskar utbudet av obligationer for 6vriga aktorer pa marknaden.
Kdpen pressar upp obligationspriserna vilket far den forvintade
avkastningen att falla. Darmed blir statsobligationer mindre attraktiv
som investering. Istéllet soker investerare avkastning i mer riskfyllda
tillgdngar med hogre forvintad avkastning. Detta resulterar i att bade
aktieriskpremien och 16ptidspremien sjunker.

4
Vinstavkastning eller E/P-tal berédknas genom att dividera foretagens vinst per aktie genom
priset pa foretagens aktie. Det kallas &ven inverterat P/E-tal eftersom téljare och namnare
byter plats.
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Diagram 1. Historisk 16ptidspremie i Sverige
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Kallor: Thomson Reuters Eikon samt Fl:s egna berakningar.
Anm. Data bestar av manatliga swapréntor fran den svenska
marknaden med I6ptider mellan 1 och 10 &r samt Stibor med
|6ptider pa 1 manad, 3 manad och 6 manader. Dataperioden
borjar juli 1995 och slutar januari 2019. Genomsnitt 1 och 2
motsvarar 2 respektive 1,3 procent.
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Den forvéintade langsiktiga inflationen och den forvintade langsiktiga
reala tillvixten i ekonomin &r ocksa faktorer som paverkar langa
marknadsréntor. Nér investerare forvéntar sig en hogre inflation eller
en hogre real tillvixt kommer de forvinta sig hogre riantor i framtiden.
Investerare kommer ddrmed att krdva en hogre avkastning for
obligationer med lidngre 16ptid som de kdper i dag. Det innebar att
priset for obligationer med langre 16ptid sjunker och 16ptidspremien
okar.

Riskpremiernas utveckling 1 Sverige

Detta avsnitt presenterar riskpremiernas historiska utveckling. Vi har
ocksé undersokt tva rantehdjningsperioder och studerat hur
16ptidspremien utvecklats fore och efter den forsta rdntehdjningen i
dessa perioder.

LOPTIDSPREMIENS UTVECKLING

Véra analyser av 10ptidspremien utgar ifrdn en modell utvecklad av
Adrian, Crump och Moench (2013). Aven Federal Reserve anvinder
den i sitt analysarbete. Vi har anvént den for att bryta ner svenska
tiodriga swapréntor i tvd komponenter: forvintade framtida korta
réntor och 1optidspremie.> Modellen utgér frén att
arbitragemojligheter inte existerar och att en diskonteringsfaktor
ddrmed kan anvéndas for att prissitta tillgangar.°

Den tioariga Ioptidspremien har fallit trendmissigt under de senaste
20 aren (se diagram 1). Loptidspremien har varit negativ sedan
styrrantan sénktes till 0 procent i oktober 2014. En negativ
16ptidspremie innebér att investerare inte blir kompenserade for att
investera langsiktigt utan att de istillet bar en kostnad for att placera i
tillgangar med léngre 16ptider.

LOPTIDSPREMIEN — EN PREMIE FOR INFLATIONSRISK
OCH REALRANTERISK

De nominella marknadsriantorna kan stiga av flera anledningar.
Exempelvis kan inflationstakten etablera sig dver sitt malvéirde under
en langre tid och det leder till att centralbanker hojer den nominella
styrrantan vilket i sin tur paverkar de nominella marknadsrantorna.
Inflationsrisk kan ddrmed forvéntas paverka loptidspremien.

Att 16ptidspremien var kraftigt positiv i borjan av 90-talet kan dérfor
ses som ett resultat av att marginalinvesteraren’ hyste 1agt fortroende
for den davarande penningpolitikens formaga att halla inflationen 1ag.
Marginalinvesteraren uppvisade ddrmed en asymmetrisk riskaversion
mot framtida scenarier med stigande inflation och stigande nominella
rantor, och krdvde darfor en premie for att binda avkastningen pa

5 Bade swaprantor och statsobligationer kan anvandas for att estimera I6ptidspremien
(Alsterlind 2017). Denna analys anvander swaprantor eftersom tillgangen pa data ar battre.
Den svenska I6ptidspremien utvecklas historiskt pa ett liknande séatt oavsett om den
estimeras fran swaprantor eller statsobligationer (Alsterlind 2017). Allt annat lika forvantas
I6ptidspremien estimerad fran swapréntor vara hogre &n nar I6ptidspremien estimeras fran
statsobligationer. Anledningen ar bland annat att swaprantor innehaller hgre motpartsrisk
och likviditetsrisk an statsobligationer.

6 Se Adrian, Crump och Moench (2013) for tekniska detaljer.

Marginalinvesteraren ar en investerare som ar val diversifierad och som endast bryr sig om

den icke-diversifierbara risken i sina investeringsbesilut.
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Diagram 2. Historisk utveckling av reporantan
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Kalla: Thomson Reuters Datastream och Prospera.

Anm. 12 manaders prognos ar framflyttad for att den faktiska
nivan ska kunna jamféras med vad marknaden trodde om den
framtida reporantan for 12 manader sedan. Prospera pa
uppdrag fran Riksbanken sammanstaller olika marknadsaktorers

prognos pa reporantan.

Diagram 3. Historiska hojningar av reporantan
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Kalla: Riksbanken samt Fl:s egna berdkningar.

Diagram 4. Historiska I6ptidspremien kring
rantehdjningar
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Kalla: Riksbanken samt Fl:s egna berakningar.

Anm. Diagrammet visar utvecklingen av |6ptidspremien fére och
efter den forsta rantehdjningen av Riksbanken under tva
perioder. Genomsnittet ar cirka 1,3 procent for den réda linjen,

och cirka 1,0 procent for den gula.

langa 16ptider. I takt med att inflationsmélet etablerade sig i Sverige
under andra halvan av 90-talet, foll ocksa 16ptidspremien som en f6ljd
av detta.

En negativ 16ptidspremie kan med resonemanget ovan tolkas som att
marginalinvesteraren uppvisar en asymmetrisk riskaversion mot
framtida scenarier med lag inflation och sjunkande nominella rantor.
Ett framtida scenario med langvarigt 14g inflation — eller till och med
deflation — skapar risker som &r svéra for en investerare att skydda sig
mot. Nominella statsobligationer med lang 16ptid erbjuder ett skydd
mot ett deflationsscenario. En negativ 16ptidspremie kan darfor tolkas
som att marginalinvesteraren &r villig att betala en premie (i form av
lagre forvintad avkastning) for att lasa in avkastningen pa langa
16ptider och ddrmed skydda sig mot ett scenario med langvarig lag
inflation eller deflation.

LOPTIDSPREMIENS UTVECKLING UNDER
RANTEHOJNINGSPERIODER

Ett sdtt att prognostisera hur 16ptidspremien kan utveckla sig nér
penningpolitiken blir mindre expansiv &r att studera hur
16ptidspremien utvecklats historiskt. Sverige har haft tva perioder med
reporantedkningar under det tidsspann som vi studerat. Den forsta var
fran januari 2006 till september 2008. Den andra fran juli 2010 till
september 2011 (se diagram 2 och 3).

Det dr viktigt att notera att Riksbanken inte genomforde nagra kop av
obligationer fore rantehdjningsperioderna 2006 och 2010. De
kvantitativa lattnader som genomforts de senaste aren &r unika i
Riksbankens historia. Analysen av undersdkningsperioderna ger i
stillet en indikation pé hur 16ptidspremien kan utvecklas framdver om
Riksbanken hdjer reporéntan och avvecklingen av kvantitativa
lattnader sker enligt marknadens forvantan. Om det senare blir fallet
bor det inte f4 ndgon signifikant paverkan pa den svenska
16ptidspremien, men det &r svart att faststilla eftersom det aldrig
tidigare har intréffat.

Under rantehdjningsperioderna 2006 och 2010 6kade 16ptidspremien
pa ett ars sikt nir styrrintan borjade hojas (se diagram 4). Okningen
kan forklaras av skillnaden mellan marknadens prognos och den
faktiska reporéntan (se diagram 2). Att prognosen ligger under den
faktiska reporéntan tyder pa att rintehdjningarna hade en
overraskande effekt pa marknaden. Déaremot &dr fordndringen i
16ptidspremien liten nér start- och slutvdrde jaimf{ors over
undersokningsperioden. Loptidspremien minskade innan
rantehdjningsperioden (se diagram 4). Detta indikerar att det finns
andra faktorer &n reporintan som paverkar 16ptidspremien.

AKTIERISKPREMIENS UTVECKLING

Den implicita aktieriskpremien 6kade under finanskrisen nér
aktiepriserna sjonk kraftigt. Investerare kriavde hogre avkastning for
att investera i riskfyllda tillgangar. Men i takt med att foretagen
aterhdmtade sig och riskaversionen bland investerare sjonk bidrog det
till att aktieriskpremien under senare delen av 2009 minskade. Sedan
borjan av 2015 har reporéntan varit negativ samtidigt som den
implicita aktiepremien under samma period stigit (se diagram 5). Det
tyder pa att investerare har ett fortsatt hogt avkastningskrav pa
aktiemarknaden i Sverige, vilket kan indikera att marknaden inte har
prisat in den negativa styrridntan som Sverige haft sedan 2015 fullt ut.



Diagram 5. Realiserad och implicit
aktieriskpremie (ARP)
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Kalla: Thomson Reuters Eikon.
Anm. Den realiserade aktieriskpremien bestar av rullande 10

ars genomsnitt.

Diagram 6. Andringar i reporéntan och
Overraskningar
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Kallor: Bloomberg och Fl:s egna berakningar.
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Hur paverkas riskpremierna?

Detta avsnitt undersoker hur historiska reporintebeslut samt
internationella marknadsriantor har paverkat riskpremierna. Vi har
anvént oss av en eventstudie for att se hur den senaste tidens (2014—
2018) penningpolitiska beslut paverkat 16ptidspremien. Vi har ocksa
genomfort en scenarioanalys for att undersoka hur 6verraskande
repordntehdjningar och kraftigt hojda internationella marknadsréntor
kan péverka l6ptidspremien i Sverige.

I teorin ska priserna i en perfekt och vil fungerande marknad avspegla
all tillgdnglig information om framtida héndelser. Det &r bara ny eller
ovéntad information som medfor en justering av priser och réntor.
Forandringar i repordntan kan darfor brytas ner till tvd komponenter:
en forvantad komponent (Férvdntning) och en icke-forvantad
komponent (Overraskning) (se diagram 6). Dessa komponenter ir inte
observerbara och méste darfor estimeras. I denna analys har vi anvént
en marknadsenkét® for att estimera fordndringar i forvintningarna pé
reporédntan i samband med att Riksbanken kommunicerar sitt
rantebesked. Fordandringen i repordntan kan da skrivas (dér p anger
tidpunkten nér beslutet meddelas):

AReporanta, = Reporéanta, — Reporanta,_,

= Reporanta, — E(Reporéintap) + E(Reporéintap) — Reporanta,_,

. T T
= Overraskning, + Forvantning,

For att analysera hur marknaden reagerar nar det sker fordndringar i
penningpolitiken och i internationella marknadsréintor har vi
genomfort en regressionsanalys. Vi har tittat pa relationen mellan de
olika komponenterna som utgdr 1&nga réntor (16ptidspremien och
forvantade framtida korta rantor) och realiserad aktieriskpremie mot
forandringen i reporédntan. For att isolera effekten av forandringar i
reporédntan har vi anvént dagliga fordndringar i riskpremierna. Data pa
dagsfrekvens finns inte tillgdngligt for den implicita aktieriskpremien.
Istéllet har vi anvént den realiserade aktieriskpremien i var
regressionsanalys.

Vi har valt att inkludera internationella marknadsrantor i
regressionsanalysen for att ta hdnsyn till internationella faktorer, som
utlédndska inflationsférvéntningar samt forvéntningar pa realekonomin
och hur de kan péaverka svenska riskpremier. Enligt Fransson och
Tysklind (2016) och De Rezende (2017) korrelerar svenska
marknadsréntor i viss grad med amerikanska och tyska
marknadsréntor.

Dataunderlaget till regressionerna utgors av de rantebesked som
Riksbanken ldmnat mellan augusti 2003 och december 2018. Vi har

8 Den marknadsenkéat som anvants produceras av Bloomberg. Infor varje rantebesked beraknar
Bloomberg ett genomsnitt av marknadens férvantningar pa reporantan. Vi har konstruerat
overraskningskomponenten genom att berakna skillnaden mellan Riksbankens besked och
genomsnittet av svaren i Bloombergs enkat. Om 6verraskningskomponenten har ett varde
skilt fran noll innebér det att reporéntebeskedet dverraskar marknaden. Ju hégre absolutvarde

pa 6verraskningskomponenten, desto mer ovantat ar rantebeskedet for marknaden.
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anvént en liknande regressionsmodell som Bernanke och Kuttner
(2005) och Iversen och Tysklind (2017)°.

AR, = By + B2 Overraskningp + B, Forvantning, + B;AEU,
+ BLAUS, + &

Vi har skattat tre regressioner med samma forklarande variabler. AR i
regressionen visar den dagliga utvecklingen av de tre komponenter
som ingar i studien: Ioptidspremien, forvintade framtida korta réntor
och aktieriskpremien. AEU,, och AUS,, ér forandringar i rantor for
tiodriga tyska respektive amerikanska statsobligationer.

Regressionsresultaten indikerar att om repordntan overraskande hojs
med 100 baspunkter kommer 16ptidspremien att 6ka med 14
baspunkter och framtida férvintade korta rantor 6ka med 11
baspunkter. Sammantaget 6kar ddrmed den svenska tiodriga réntan
med 25 baspunkter (se tabell 1). Hatzius m.fl (2018) finner liknande
resultat for amerikanska réntor.'? Tyska och amerikanska réntor far
relativt stora koefficienter i regressionen for aktieriskpremien: 9,14
respektive 8,06 (se tabell 1). En forklaring till detta ar att
koefficienterna méter relativa rorelser mellan aktiemarknaden och
internationella rantor. Under vér undersokningsperiod har rdntorna
haft sma dagliga fordndringar jamfort med aktiemarknaden.
Exempelvis dr den hogsta dagliga fordndringen under var
undersokningsperiod i variabeln EU cirka 20 baspunkter och den
hogsta dagliga forandringen i variabeln realiserade aktieriskpremien
cirka 1 000 baspunkter. Skillnaden dr markant och visar att
aktiemarknaden kan vara mer volatil &n internationella réntor. En
forandring pa 20 baspunkter i variabeln EU innebér en forédndring av
aktieriskpremien pa 180 baspunkter.'!

Tabell 1. Relationen mellan rintor och riskpremier

ALbptidspremien A.F ramtida korta Realiserade
rintor

.. .1
(komponent 1) (komponent 2) Aktieriskpremien
Skérning -0,00 -0,00 0,00
(0,13) (0,45) (0,70)
Overraskning 0,14%%* 0,1 1%%* -0,02
(0,00) (0,00) (0,99)
Forvéntning 0,02 -0,02 0,10
(0,36) (0,25) (0,89)
AEU 0,33%%* 0,11%** 9,143
(0,00) (0,04) (0,01)
AUS 0,16%** 0,16%** 8,06%**
(0,01) (0,00) (0,01)
R? 0,63 0,42 0,27

Killor: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream samt FI:s egna beridkningar.
Anm. Virdet i parenteserna ar p-vardet. *, ** och *** betyder att koefficienter &r
signifikanta pa 10 procents, 5 procents och 1 procents niva.

Iversen och Tysklind (2017) inkluderar aven en kontrollvariabel for internationella
marknadsrorelser vilket samvarierar med svenska marknaden. Var regressionsanalys

anvander tyska och amerikanska obligationer som tva separata variabler.

0 Hatzius et al. (2018) presenterar en tumregel att en dverraskande hdjning av den
amerikanska styrrantan med 100 baspunkter innebar att den amerikanska 10-ariga rantan
stiger med 30 baspunkter.

1
20 baspunkter * 9,14 = 180 baspunkter.

2
Realiserade aktieriskpremien berdknas som skillnaden mellan dagliga avkastningar av

OMXSPI och 10-ariga svenska statsobligationer.



Diagram 7. Statistiskt samband mellan
penningpolitiska beslut och I16ptidspremien
samt korta rantor
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Kallor: Bloomberg samt Fl:s berakningar.

Anm. De streckade staplarna innebar att férandringarna inte
ar statistiskt signifikanta pa 10 procents niva. Vi beréknar
dagliga férandringar i komponenterna som utgér den langa
rantan mellan oktober 2014 och december 2018 (se tabell 2).
De dagliga férandringarna jamfors sedan med dagliga
forandringar under en langre period. De penningpolitiska
besluten &r indelade i tre grupper: i) de beslut som innefattar
férandringar i bade reporantan och statsobligationskop (Repo
och kvantitativa lattnader). i) de som innefattar andringar i
bara reporantan (Enbart repo). iii) de som innefattar bara kép

av statsobligationer (Enbart kvantitativa lattnader).
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Enligt regressionsresultaten ovan har fordndringar i den inhemska
styrrantan inte nagon signifikant paverkan pa den svenska
aktieriskpremien, vilket skiljer sig frdn vad Bernanke och Kuttner
(2005) fann pa den amerikanska aktiemarknaden. De visade att
aktiemarknaden i USA tenderar att utvecklas negativt i samband med
overraskande hojningar av den amerikanska styrrdntan. De undersokte
dock en annan marknad, under en annan tidsperiod: fran 1973 samt
1989 fram till 2002. Vart resultat ligger ddremot i linje med Iversen
och Tysklind (2017). De fann heller inte nagot statistiskt signifikant
samband mellan fordndringar i den inhemska styrréntan och den
svenska aktiemarknaden.

Vara resultat visar att internationella marknadsréntor har storre
paverkan pa svenska riskpremier 4n Gverraskande
reporintefordndringar. Det indikerar att en liten 6ppen ekonomi som
Sverige ar kénslig for utvecklingen pa utlindska finansiella
marknader. Déarmed kan utlindska makrohéndelser, som fordndringar
1 langsiktiga inflationsférvantningar som paverkar langa
marknadsréintor samt dverraskande ageranden av utldndska
centralbanker, komma att paverka den svenska 16ptidspremien och
aktieriskpremien i storre utstrickning dn den svenska
penningpolitiken. De Rezende (2017) och Iversen och Tysklind
(2017) har visat pa en liknande effekt pa den svenska
rantemarknaden. '3

HUR PAVERKAR KVANTITATIVA LATTNADER OCH
NEGATIV STYRRANTA LOPTIDSPREMIEN | SVERIGE?

I oktober 2014 sénktes reporéntan till 0 procent och véren 2015 blev
reporéintan negativ. Samtidigt borjade Riksbanken kopa
statsobligationer pad marknaden. Bada dessa atgérder innebar att
penningpolitiken gav sig in pa obruten mark. Om den okonventionella
penningpolitiken haft mérkbart annorlunda effekter &n “normala”
styrrantefordndringar skulle detta kunna paverka de uppskattade
effekterna i Tabell 1. Vi genomforde darfor en eventstudie for att
undersdka hur kvantitativa littnader och negativ styrrinta paverkar
16ptidspremien i Sverige. Metoden har tidigare anvénts av De los Rios
och Shamloo (2017) samt Glick och Leduc (2012).

Resultaten visar att 16ptidspremien minskade nér Riksbanken
samtidigt valde att sénka styrrdntan och utdka statsobligationskdpen.
Effekten av de beslut som enbart innebar en sdnkning av styrrédntan
hade en liknande effekt. Daremot var effekten av de beslut som enbart
innebar dkade statsobligationskop inte lika entydig.
StatsobligationskOp ensamt tycks inte ha ndgon mérkbar effekt pa
16ptidspremien. I stillet dr det signalerna om den framtida
penningpolitiken i kombination med 6verraskande beslut som
paverkar 16ptidspremien. (se diagram 7 och Appendix I). De los Rios
och Shamloo (2017) visar ocksa att Riksbankens statsobligationskop
ensamt inte har ndgon ndmnvérd effekt pa den svenska

3 | stallet for att anvanda tyska och amerikanska obligationer som separata forklarande
faktorer, bygger De Rezende (2017) ett avkastningsindex baserad pa obligationer fran fyra
olika regioner, EES, USA, Storbritannien och Norge. Inverkan av det internationella indexet i
De Rezende (2017) &r statistiskt signifikant pa langa réntor och I6ptidspremien, men inte for
framtida korta rantan med tio ars I6ptid. De Rezende (2017) anvéander en kortare historisk

data i sin regressionsanalys mellan 2003 och 2014.



FINANSINSPEKTIONEN
SVENSKA RISKPREMIER OCH PENNINGPOLITIK

Diagram 8. Scenarioanalys I6ptidspremien

Procent

0,0
-0’1 -
-0,2

2020
Scenario 1 Konjunkturinstitutets huvudscenario
m Scenario 2 100 bp 6verraskande reporéntehdjningar
= Scenario 3 Stressat scenario av ESRB

Kallor: Konjunkturinstitutet samt Fl:s berakningar.

Anm. Scenario 1 baseras pa Konjunkturinstitutets
huvudscenario fér utvecklingen av europeiska och
amerikanska 10-ariga obligationsrantor. Scenario 2 utgar fran
scenario 1 men med ytterligare 6verraskande
reporantehdjningar pa 100 baspunkter pa 1-ars sikt. Scenario
3 baseras pa European Systemic Risk Board (ESRB)
stresstest (2019). Amerikanska marknadsrantor stressas med
165 baspunkter och EU:s med 93 baspunkter pa 1 ars sikt.
Det beraknas genom att ta de stressade nivaerna och
applicera det pa 2019-01-01 tioariga obligationsréntenivan. Vi
anvander relationen mellan dverraskande reporantebesked
fran tabell 1 for scenario 2 och 3. Vi antar att de dagliga

effekterna fran tabell 1 bestar efter att de genomfors.
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Ioptidspremien. Gagnon et al. (2010) visar daremot att Federal
Reserves obligationskdp minskade den amerikanska 16ptidspremien.

VAD KAN HANDA MED DEN SVENSKA LOPTIDSPREMIEN?
For att studera hur den svenska 16ptidspremien kan komma att
utvecklas framdver har vi anvént tre olika hypotetiska ekonomiska
scenarier (se diagram 8). Resultatet visar att den svenska
16ptidspremien kan oka till cirka 0,6 procentenheter i det mest
omfattande scenariot. Det innebér att 16ptidspremien skulle dka till de
nivaer som radde kring 2011-2012.

De tre scenarier som anvindes i denna analys ar baserade pa
prognoser och simuleringar fran andra organisationer. Scenario ett
utgér fran Konjunkturinstitutets (2019) férviantade bild om den
ekonomiska tillvaxten, dir de globala marknadsréntorna dkar
marginellt pa ett &rs sikt'*. Scenario tvé baseras pa scenario ett men
med ytterligare overraskande repordntehdjningar pa 100 baspunkter pa
ett ars sikt i Sverige. Trots att scenario tva innebdr dverraskande
repordntehdjningar gav det inte ndgon storre effekt pa 16ptidspremiens
utveckling. Loptidspremien skulle dka till drygt noll procentenheter i
scenario tva, jAmfort mot cirka minus 0,1 procentenheter i scenario ett.
Scenario tre dr Europeiska systemriskndmndens (ESRB) scenario som
anvindes for att stresstesta europeiska pensionsfonder och
penningmarknadsfonder 2019 (ESRB 2019). Scenario tre visade att en
oordnad och abrupt 6kning av internationella marknadsrantor kraftigt
Okar den svenska Ioptidspremien (se diagram 8).

LOPTIDSPREMIEN | USA

I USA ir 16ptidspremien pa fortsatt historiskt laga nivaer. Federal
Reserve valde att sdnka sin styrrdnta i juli 2019 efter att stegvist ha
hojt den mellan 2015 och 2018. Detta illustrerar att en normalisering
av penningpolitiken inte per automatik innebér att 1optidspremien
okar. Enligt IMF (2018) kan anledningen till USA:s laga
16ptidspremie vara att marknaden inte reagerar pa samma sétt nér
centralbanker borjar kdpa obligationer jaimfort med nir de upphor med
obligationskOpen. Nar en centralbank kdper stora mangder
statsobligationer kan det tolkas som en risk att inflationen inte
kommer etablera sig omkring sitt malviarde inom en 6verskadlig
framtid. Att inflationen etablerar sig under sitt malvérde paverkar
16ptidspremien negativt. Nyhetsvérdet av att en centralbank borjar
kopa statsobligationer ér dérfor storre jaimfort med kommunikationen
att kopen ska minska eller befintliga innehav avvecklas. Darmed far
signaleringskanalen en minskad betydelse. Det faktum att
centralbankerna har visat att de kan kdpa obligationer som en del av
sin penningpolitik kan ocksa mojligtvis ha strukturellt séankt
l16ptidspremien i USA (IMF 2018).

14 Konjunkturinstitutet prognos juni 2019.


https://www.konj.se/statistik-och-data/prognosdatabasen.html
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Avslutande kommentarer

Styrréntan i Sverige har, som i manga andra lénder, varit och &r
fortfarande mycket lag. Reporintan ér for narvarande negativ och
Riksbanken koper fortfarande statsobligationer for att placera
ranteinkomster och ersitta forfallande obligationer. I december 2018
hojde Riksbanken reporédntan for forsta gangen pa sju ar. Under 2019
har Riksbanken kommunicerat att penningpolitiken i Sverige kan bli
mindre expansiv pd medellang sikt.

Att den svenska I6ptidspremien i dag dr negativ innebdr att investerare
inte blir kompenserade for att placera i obligationer med lang 16ptid.
Det kan bero pé att investerare ar beredda att betala en
forsdkringspremie mot framtida 6verraskningar i form av 14g inflation.

Om forvéantningarna pa den ekonomiska utvecklingen inte forandras
pa ett sddant sétt att Riksbanken behdver avvika fran sina prognoser
om den framtida penningpolitiken, kommer det troligtvis inte orsaka
nagon kraftig 6kning av svenska riskpremier. Daremot kan en
forandring av internationella marknadsriantor fa en betydande effekt pa
den svenska Ioptidspremien. Utldindska makrohindelser, som
inflationsdverraskningar, kan komma att paverka 16ptidspremien samt
aktieriskpremien i storre utstrdckning dn overraskande svensk
penningpolitik. I védrsta fall skulle en oordnad och abrupt 6kning av
internationella marknadsrintor kunna leda till en 6kad marknadsoro
och minskad vilja att ta risk i Sverige. Det kan leda till
tillgangsprisfall ndr investerare séljer riskfyllda tillgdngar och istéllet
soker sig till sdkrare tillgangar.
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Appendix 1: Hur paverkar kvantitativa
lattnader och negativ styrranta
loptidspremien 1 Sverige -
Regressionsresultat

Resultaten visar att 16ptidspremien sjonk nér repordntan sanktes till

0 procent i oktober 2014. Den sjonk ytterligare nér reporéntan sénktes
pa nytt och kop av statsobligationer annonserades vid tva tillféllen i
februari och mars 2015. I april 2015 annonserade Riksbanken en
okning av kopvolymen i statsobligationer men da 6kade i stéllet
1optidspremien.'* Det kan delvis forklaras av att marknaden hade
forvantat sig ytterligare en sdnkning av reporantan vid det tillfallet. I
stéllet holl Riksbanken den ofordndrad. Darmed sjonk inte
16ptidspremien trots dkade statsobligationskop. I april 2016 1ag
repordntebeskedet i linje med marknadens forvéntningar men
Riksbanken minskade volymen pa sina statsobligationskdp. Det kan
forklara 6kningen av 16ptidspremien. I april 2017 beslutade
Riksbanken om en minskad kdpvolym av statsobligationer samtidigt
som marknaden forvéintade sig en oférandrad reporénta. Trots att
beslutet signalerade en mindre expansiv penningpolitik sjonk
16ptidspremien. Det kan forklaras av att Riksbanken samtidigt &ndrade
sin repordnteprognos och meddelade att den tidigare kommunicerade
repordntehdjningen skulle flyttas fram (Riksbanken 2017). Detta
indikerade en fortsatt period med laga réintor.

Tabell 2. Relationen mellan penningpolitik och tioariga rintan samt
komponenterna som utgor den tiodriga réintan (uttryckt i baspunkter)

- . . AFramtida
. ATioarig ALoptidspremien .
Datum Hiindelser . korta rintor
rinta (komponent 1)
(komponent 2)
. -8,37** -4,11* -4,26%*
. N N o s 3 .
2014-10-28 Reporintan sianks till 0 %. (0.04) (0.10) 0,02)
Reporintan sénks till -0,1 % samt kop
N L Lo -5,75 -4,37* -1,38
2015-02-12 for 10 miljarder statsobligationer 0.12) (0,08) (0,35)
annonseras.
" M . -12,18%%* =7,38kkk -4,81 k4%
Reporintan sinks till -0,25 % samt i > y
2015-03-18 kopen dkar med 30 miljarder. (0.01) (0.01) (0.01)
" " . L 10,58%*** 7,21%* 3,37%*
2015-04-29  Kopen Okar till 80-90 miljarder SEK. 0.01) 0,02) (0,05)
2015-07-02 Reporintan sinks till -0,35 % samt -4,10 -2,25 -1,85
kopen utdkas till 125-135 miljarder. (0,24) 0,31) 0,22)
" " . L -0,65 0,88 -1,53
2015-10-28 Kopen utokas till 200 miljarder. (0.82) 0.67) 0,31)
" N . -3,99 -2,67 -1,31
-02- 0.5 ° 5 3 s
2016-02-11 Reporintan sénks till -0,5 %. (0,25) (0.24) (037)
R o . 8 44+ 5,43%% 3,01%
2016-04-21 Kopen utokas till 245 miljarder. (0.03) (0,04) 0,07)
. . - -2,52 -2,36 -0,16
2016-12-21 Képen utokas med 30 miljarder. (0.44) (0.29) (0,90)
" " . -8,04%* -5,06% -2,98*
2017-04-27 Kopen utokas med 15 miljarder. (0,05) 0.07) 0.07)
" R -0,47 -0,24 -0,23
_12- N o 8 B ,
2018-12-20 Reporintan hojs till -0,25 % 0.87) (0,89) (0,86)

Anm. Eventdagarna sticker sig mellan 2014-10-28 och 2018-12-20. Undersokningsperioden
avser 2013-01-01 till 2019-01-01. Vi berdknar dagliga férandringar i komponenterna som
utgor den langa rantan. Virdet i parenteserna dr p-vardet som ar berdknat med samma metod
som Glick och Leduc (2012) anvénder. P-vérdet méter proportionerna av
undersokningsperiodens dagliga fordndringar som éar storre i absoluta tal dn férdndringar vid
eventdagarna. *, ** och *** betyder att observerade forédndringar &r signifikanta pa 10

procents, 5 procents och 1 procents niva.

5
Kop av statsobligationer indikerar en mer expansiv penningpolitik samt att rantan pa langre
I6ptider pressas ner vilket ska leda till en minskad I6ptidspremie. | april 2015 hittar vi istallet

en hogre |6ptidspremie i samband med kdp av statsobligationer (se diagram 7).
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