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Dnr 2025/777

Forord

Riksgéalden &r statens finansforvaltning och har en nyckelroll i samhallsekonomin. |
uppdraget ingar bland annat att vara statens internbank, ta upp Ian och forvalta
statsskulden samt ge statliga garantier och krediter samt sakerstalla
finansieringen av karnavfall. | myndighetens uppdrag att varna den finansiella
stabiliteten samverkar Riksgdlden med Finansdepartementet, Riksbanken och
Finansinspektionen. Riksgéldens ansvar ar bland annat att hantera banker i kris
liksom att se till att det finns val fungerande insattningsgaranti och
investerarskydd.

| Riksgaldens Fokusrapporter publiceras analyser och genomgangar av en rad olika
sakfragor inom Riksgaldens verksamhetsomraden. Syftet &r att belysa centrala
fragestallningar och ge fordjupad kunskap kring dessa bland saval Riksgéldens
ordinarie malgrupper som bland bredare kretsar. Rapportserien ger ocksa
myndighetens medarbetare mojlighet att publicera analyser externt och darmed fa
vardefulla synpunkter utifran.

Ambitionen &r att 6ka forstaelsen fér verksamhetens inriktning liksom att bidra till
okad diskussion. Att Riksgaldens fragor diskuteras &r viktigt, inte bara for oss pa
myndigheten utan ocksa for den samhallsekonomiska debatten.

Karolina Ekholm
Riksgaldsdirektor
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Sammanfattning

Denna fokusrapport presenterar ett ramverk for att analysera hur
statsskuldens sammansattning och |16ptid paverkar dess kostnad och
risk. Vi anvander en modell for att simulera framtida rantor och inflation
med slutet av 2024 som utgangspunkt. Utifran dessa simuleringarna
beraknar vi kostnad och risk for olika skuldportfoljer.

| nasta steg identifierar vi en effektiv front som utgors av de portfoljer
som har lagst kostnad givet en viss riskniva. Vi skapar dven hypotetiska
portfoljer som liknar Riksgéaldens nuvarande strategi. Att jamfora de
hypotetiska portféljerna mot varandra och mot den effektiva fronten ar
en viktig utgangspunkt i avvagningen mellan kostnad och risk. Vilken
sammansattning av statsskulden som bedoms vara mest kostnads-
effektiv kan forandras 6ver tid, baserat pa nya data och férutsattningar.

Resultaten, baserat pa befintliga data, bekréaftar den kdnda slutsatsen
att portféljer med langre Ioptider innebar hogre forvantade kostnader
men ocksa lagre risk. Analysen visar dven att realobligationer innebéar
bade hogre kostnader och hogre risk &n nominella obligationer.

Resultaten visar ocksa att de hypotetiska portfoljer som liknar
Riksgéldens nuvarande strategi har nagot hogre kostnader an den
effektiva fronten for samma niva av risk. Merkostnaden ar mest tydlig
for den hypotetiska portféljen med en hégre andel realobligationer. Vi
konstaterar att skillnaderna bade i forvantad kostnad och risk mellan de
hypotetiska portféljerna &r sma.

Ramverket bidrar till Riksgaldens samlade bedomning av statsskuldens
kostnad och risk. Resultat och slutsatser bor vagas samman med andra
analyser och erfarenheter.
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Inledning

Syftet med denna rapport ar att presentera ett ramverk for att analysera
statsskuldens kostnad och risk genom att jamfora skuldportfoljer med olika
sammansattning och [6ptid. Ramverket stoder Riksgaldens arbete med att
langsiktigt minimera kostnaden for statsskulden och samtidigt beakta risker.

Utgangspunkten for vara berékningar &r de géllande riktlinjerna fran regeringen och
kostnader méats som den genomsnittliga emissionsrantan utifran
varderingsprincipen upplupet anskaffningsvarde med I6pande omvardering av
inflation och valutakursforandringar. Risk definieras som kostnadsvariation for
ovanstaende matt.

Valet av statsskuldens sammanséattning och I6ptid innebéar en avvdgning mellan
kostnad och risk. Vi forvéntar oss att betala en hdgre kostnad for att lana pa langre
I6ptider nar I6ptidspremierna ar positiva. Samtidigt ger en langre 16ptid lagre risk
eftersom lan med fast ranta och lang I6ptid omsétts mindre ofta. Langa rantor har
historiskt ofta varit mindre volatila &n de korta, vilket ocksa bidrar till Iagre risk for
en skuldportfélj med lang 16ptid.

Aven statsskuldens sammanséttning paverkar kostnad och risk. Valet mellan
nominella obligationer och realobligationer &r en viktig aspekt av samman-
sattningen. Nominella obligationer ger investerare en fast kupongréanta oavsett
inflationsutfall. For realobligationer ersétts investerare i stéllet for den realiserade
inflationen och Riksgélden bar darmed inflationsrisken. Huruvida realobligationer
ger en kostnadsfordel jamfort med nominella obligationer beror pa hur hégt
investerarkollektivet varderar inflationsskyddet.

| det forsta steget av ramverket anvander vi en sa kallad dynamisk Nelson-Siegel-
modell (DNS-modellen) for att simulera rantor och inflation tio ar framat med slutet
av 2024 som utgangspunkt. Med hjélp av simuleringarna berédknar vi sedan
forvantad kostnad och risk for olika Ioptider och sammansattningar.

Vi skapar hypotetiska portfoljer som liknar Riksgadldens nuvarande strategi. Dessa
jamfors med en effektiv front som utgors av de portfoljer som har lagst kostnad
givet en viss riskniva. En inbdrdes jamforelse mellan dessa hypotetiska portfoljer
samt en jamfdrelse relativt den effektiva fronten ger insikter i hur Riksgélden kan
gora avvagningar mellan forvantad kostnad och risk.

Enligt Varldsbanken anvands scenariobaserade modeller av flera olika lander,
sarskilt som stod i avvagningen mellan kostnad och risk.? Vi har fatt inspiration till
var modell av framst Italien och Kanada.? Modellen fangar inte alla aspekter av
skuldforvaltning och ersatter inte Riksgdldens andra erfarenheter och

T Se The World Bank (2017) Government Debt Management: Designing Debt Management
Strategies.

2 Se Bernaschi et al. (2019), Bolder & Deeley (2011) samt Audet et al. (2025).
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bedémningar. Modellen kan dock, tillsammans med annan kunskap, stodja
beslutsfattande.

Riksgalden har tidigare analyserat statskuldens kostnad och risk i det arliga
riktlinjeférslaget. Ramverket som vi presenterar i denna rapport ger en mera
detaljerad analys av kostnader och kostnadsvariation relativt tidigare analyser. De
analysmetoder vi anvander har ska komplettera de andra metoderna snarare an
ersatta dem.

| nasta kapitel presenterar vi metoden och diskuterar forutsattningar. Sedan foljer
beskrivande statistik for rantor, kostnader och risk, samt analysen dar vi visar hur
ramverket kan anvandas. Darefter jamfor vi med alternativa metoder och under-
sOker hur val av tidsperiod paverkar resultaten. Rapporten avslutas med slutsatser.
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Ramverk for analys av kostnad och
risk

Detta kapitel beskriver ramverket, som enkelt uttryckt bestar av tre delar. Den
forsta delen ar DNS-modellen som anvands for att modellera och simulera réantor
och inflation. Med simuleringarna kan vi i den andra delen berdkna kostnads- och
riskmatt for olika skuldportféljer. Portfoljerna bestar av nominella obligationer med
olika I6ptider och realobligationer. Till sist berdknar vi en effektiv front av de
skuldportfoljer som har ldgst kostnad givet en viss riskniva.

Simulering av rantor och inflation

For att simulera framtida rantor och inflation anvéander vi en variant av den
dynamiska Nelson-Siegel modellen (DNS-modellen) som estimeras i tva steg.® | ett
forsta steg modellerar vi avkastningskurvan enligt Nelson-Siegel modellen (NS-
modellen). Modellen beskriver nollkupongrénta r,(z) vid tidpunkt ¢t med I6ptid ¢
med hjalp av fyra parametrar:

e
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Ekvation 1

De tre forsta parametrarna i Ekvation 1 ar tidsberoende och kan tolkas som
avkastningens langsiktiga niva ., lutning B, ,, och kurvatur g, .. Den fjarde
parametern A antas vara konstant dver tid och styr hur snabbt funktionen for g, ,
gar mot noll och var funktionen for g, . nar sitt maximum. De forsta tre -
parametrarna ar tidsberoende och anvands som tillstandsvariabler i en
tidsseriemodell som redovisas nedan.

| det andra steget modellerar vi tillstandsvariablernas utveckling 6ver tid med hjalp
av en vector autoregressiv (VAR) modell. Modellen &r specificerad enligt féljande:

Yi=p+oY . +e.
Ekvation 2

Dar Y, ar en vektor av manatliga tidsserier for 8 tillstandsvariabler: inflationstakt
(infy), tillvaxt i industriproduktionen (ipg,), tre parametrar for nominella réntor

3 Var DNS-modell estimeras i tva steg pa samma sétt som i Diebold & Li (2006), men
inkluderar dven makrovariabler och parametrar for realrantor. Var modell liknar darmed
Audet et al. (2025), Bernaschi et al. (2019) och Holler et al. (2018) som estimerar en tva-
stegsmodell med bade makrovariabler och flera ranteparametrar. Modellen kan ocksa
estimeras i ett steg med hjalp av en "state space structure”, samt goras arbitragefri och
inkluderar da termer som justerar rantan pa ett satt som sakerstéller att diskonterade
obligationspriser &r semimartingales. Tva-stegs modellen som vi anvander &r dock enkel
och numeriskt stabil och ger enligt Diebold & Rudebusch (2013) likvardiga estimat som
mera avancerade alternativ. For en mera utforlig presentation av olika DNS-modeller
hanvisar vi till Diebold & Rudebusch (2013).
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(BY:, BY:, B2:) och tre parametrar for reala rantor (85, X, B5:)- Inflationstakten
raknas utifran konsumentprisindex (KPI) som arlig procentuell férandring. VAR (1)
modellen tillater tillstandsvariablerna att paverka varandra med en manads
fordrojning.

Med hjélp av skattade u och ¢ samt en serie for den stokastiska feltermen (g,) kan
vi sedan simulera tillstdndsvariablernas framtida varden, d.v.s. varden vid t+1, t+2
osv. Y., uttrycks exempelvis enligt foljande:

Vo1 = A+ @Y, + &4y

Ekvation 3

£.41 ar ett slumpmaéssigt urval med aterldggning av de historiska feltermerna enligt
Ekvation 2. Anledningen till detta val, istéllet for att anta en normalférdelning, ar att
denna metod béttre fangar upp séllsynta perioder med hog volatilitet, till exempel
finanskrisen 2008 och coronapandemin 2020.

De simulerade tillstandsvariablerna anvands vidare for att berdakna
nollkupongrantor enligt NS-modellen Ekvation 1.

Kostnads- och riskmatt for finansieringsstrategier
med enskilda instrument

Enligt regeringens aktuella riktlinjer ska kostnaden for statsskulden berdknas
utifran varderingsprincipen upplupet anskaffningsvarde med I6pande omvardering
av inflation och valutakursforandringar. Vi foljer principen och berdknar kostnader
pa manadsbasis for varje finansieringsstrategi och simulering.* Dessa manatliga
kostnader summeras till arlig frekvens vilket ligger till grund for var utvérdering av
kostnad och risk.

For att analysera portfoljer med olika sammansaéttningar borjar vi med portféljer
som foljer finansieringsstrategier i enskilda instrument. Dessa strategier innebér
att skulden finansieras 6ver tid med samma typ av instrument, bade nar det géller
I6ptid och typ (nominella eller reala obligationer). Ett exempel pa detta ar att skapa
en portfolj som byggs genom att aterkommande emittera endast tioariga
nominella obligationer. Upplaning for de strategierna sker en gang per manad och
det nominella beloppet 6ver tid uppgar till en krona. Det manatliga
refinansieringsbehovet ar ett reciprokt varde av den valda fasta [6ptiden uttryckt i
manader. En finansieringsstrategi med tioariga nominella obligationer lanar
exempelvis 1/120 krona varje manad medan en finansieringsstrategi med femariga
nominella obligationer lanar 1/60 krona varje manad.

Kostnadsmatt
Med hjalp av nollkupongrantor och inflation réknar vi kostnader for
kupongbetalningar samt inflationskompensation for statskulden som forblir

4 Ett alternativ begrepp &r kassaméssiga rantor som innebér att kostnader bokférs nar de
faktiska kassaflodena infaller.
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konstant. Kostnaderna baseras darfor pa par-yield och ges av den kupongrénta
som gor att obligationspriset ar lika med nominellt belopp. Eftersom upplaningen
sker varje manad till par-yield uppstar inga 6ver- eller underkurser. Vid varje
manadsskifte forfaller lika mycket som det refinansieras (exempelvis 1/120 krona
om upplaningen sker i tioariga obligationer). Kostnaderna ar darmed konsistenta
med varderingsprincipen om upplupet anskaffningsvarde men berédkningstekniskt
enklare.

Input till berdkningen &r nollkupongrantor, y; ., med I6ptid t fran 1 till n &r och i &r
obligations typ (1 for nominell och 2 for real obligation). Nollkupongréantan &r den
arliga avkastning en investerare kan forvanta sig av att investera i en
nollkupongobligation éver dess I6ptid enligt féljande formel:

__ t|Nominellt belopp 1
Yie = Pris )

Ekvation 4

Riksgélden emitterar inte nollkupongstatsobligationer men nollkupongréntorna kan
raknas fram med hjalp av marknadsrantor och marknadspriserna for
statsobligationer. ®

Kupongbetalningen, eller par-yield, c; ,, for en obligation med |6ptid n ges sedan av
foéljande utryck om bade emissionsbeloppet och nominellt belopp fér obligationen
sétts till en krona:®

Cin Cin - Cin 4 Nominellt belopp
A+yi1) A+yi0)? (1 + yi‘n)n (1 + yi‘n)n

Emissionsbelopp=

vilkas kan skrivas som

-1

1+y; )"
Ci,n — 1 .
Bty ot

Ekvation 5

Denna formel tillampas varje manad for bade nominella och reala réantor med I6ptid
fran ett till tio ar. Forutom att halla skulden konstant tar par-yield d&ven hansyn till
att kupongbetalningarna sker arligen, se rakneexempel i fotnot.”

5 For en utforligare beskrivning av hur nollkupongrénta for statsobligation kan beraknas se
exempelvis Hull (2005), sid 82. Hull bendmner dessa som treasury zero rates.

6 For att rakna kostnaden for finansieringsstrategier med enskilda instrument multipliceras
par-yield med emissionsbeloppet exempelvis 1/120 krona for en finansieringsstrategi med
tiodriga nominella obligationer eller 1/60 krona for en finansieringsstrategi med femariga
nominella obligationer.

7 Foljande rakneexempel beskriver par-yield for en nominell obligation med 16ptid pa tva ér,
c1,, ddr den ettériga nollkupongréntan, y, ,, ar 1% och tvariga nollkupongréntan, y; ,, ar 4%.
1

€12 = — @ _ 390, Denna obligation betalar en arligkupong pa 3,9%, och

(1+1%)1+(1+4%)2

upplaningsbeloppet vid emissionstillfalle &r lika stor som det nominella beloppet vid forfall.
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Den arliga kostnaden for par-yield c; ,,, fér nominella obligationer férdelas sedan
jamt over manaderna, det vill sdga en tolftedel for varje manad. For realobligationer
appliceras |6pande omvérdering av inflation. Bade kupong och det nominella
beloppet indexeras med KPI. Den totala kostnaden for en realobligation (i=2) under
dess I6ptid n ar och nominellt belopp en krona blir féljande:

no] L, —1
t n b
Ki,n = E [_ *Cip + 1—
t=11p b
N
Kupongkostnad Inflationskompensation for nominellt belopp

Ekvation 6

I, @r KPI laggad med tre manader vid ar t. I, ar obligationens basindex som méts
vid emissionstillfallet. Den forsta termen indexerar kupongkostnaden och den
andra termen fangar forandring i inflationskompensation pa nominellt belopp. Vi
berdknar manatliga kostnader for realobligationer genom att f6lja samma princip
med |6pande inflationsomvardering. En detaljerad beskrivning finns i bilaga.

For varje finansieringsstrategi och simulerad inflations- och rantebana s berdknar
vi en genomsnittlig arlig kostnad, K¢, , dver utvarderingshorisonten som ar satt till

Ln

tio ar. Slutligen berédknar vi genomshnittliga kostnaden Gver alla simuleringar (S =
10 000) for varje finanseringsstrategi enligt foljande:

s -
K . ZS=1KL$,n
in — s

Ekvation 7

Riskmatt
For att fanga hur mycket mer en finansieringsstrategi under vissa omstandigheter
kostar jamfort med dess genomsnittliga kostnad, anvander vi riskmattet relativ
Expected Shortfall (rES) vid 95 procents konfidensniva.

@ZCaRi'n Kin

"_ XK.
(1—a)xS b

T'ESi,n =

Ekvation 8

Den forsta termen mater den genomshnittliga kostnaden fér de simuleringar som
ligger 6ver ett hogt troskelvarde (CaR; , med konfidensnivén a pa 95 procent).

Den andra termen mater genomsnittliga kostnaden for samtliga simuleringar. Ett
hogt varde for rES indikerar att investeringsstrategin uppvisar en hog
kostnadsvariation vilket indikerar en hogre niva av risk.

Tva typer av skuldportfoljer

Vi konstruerar skuldportféljer genom att kombinera finansieringsstrategier med
enskilda instrument vilka var for sig bestar helt av en obligation av viss typ och
[6ptid. Totalt finns det 20 finansieringsstrategier som ar nominella och
realobligationer med I6ptider mellan ett och tio ar. Kostnaden for en skuldportfél;,
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K, blir dérmed en viktad summa av kostnader for de finansieringsstrategierna.
Vikten for varje finansieringsstrategi (w; ;) ska vara positiv och summeras till ett
for varje portfdl;.

_ \'=2 \'N=10
K, = Dt Xnct Koy * Wip.
Ekvation 9

Med hjalp av kostnader for en portfélj som beskrivs i Ekvation 9, tillampar vi
Ekvation 7 och Ekvation 8 for att berdkna genomsnittlig kostnad, K_p, och risk,

rES, for den portféljen.

Vi skapar tva typer av skuldportfoljer genom att pa tva olika sétt kombinera de
strategierna med enskilda instrument. Den forsta typen, hypotetiska portfoljer,
liknar Riksgéaldens nuvarande strategi och Tabell 2 visar deras sammansattningar.
Vi konstruerar exempelvis en portfélj med hog andel realskuld och jamfor denna
med en annan med en lagre andel. De andra hypotetiska portfoljerna varierar i
[6ptid. Alla skuldportféljer ar oférandrade Over tid, exempelvis ar andelen realskuld
tio procent for portfolj 1-5 hela tidsperioden.

Den andra typen av skuldportfoljer, den effektiva fronten, kombinerar
finansieringsstrategier med enskilda instrument genom optimering. Genom att
|6sa ett optimeringsproblem hittar vi en skuldportfolj med lagsta kostnaden for en
viss riskniva. Vi kan med andra ord skapa en effektiv front som bestar av
skuldportfoljer som har lagst kostnad for sin risk. Den effektiva fronten ar en
teoretisk 6vning som ges av:

arg min {Kp|rESp < risknivd, Y23 YNZOWi =1, Wi = 0}

Ekvation 10

Ekvationen ovan presenterar den effektiva fronten som bestar av tio portféljer vars
kostnad ar den lagsta for en given riskniva. Varje portfolj &r i sin tur en samman-
sattning av finansieringsstrategier med enskilda skuldinstrument som ar nominella
och realobligationer med I6ptider mellan ett och tio ar. Totalt finns det 20
finansieringsstrategier med enskilda instrument. Vikten for varje

finansieringsstrategi (w; ,) ska vara positiv och summeras till ett fér en portfol]

vars genomsnittliga kostnad, K_p, ar den lagsta for riskniva.

Vikten for varje finansieringsstrategi ar konstant éver tid. | framtiden kan vi komma
att utveckla analysen av skuldportféljer pa olika sé&tt. En sadant tilldgg ar att lata
finansieringsbehovet variera over tid. Vi kan ocksa stka en effektiv front dar vi later
vikterna variera dver tid (exempelvis andelen realobligationer i portféljen dkar eller
minskar 6ver tid).®

81 Audet et al. (2025) analyseras exempelvis dynamiska strategier dar portfoljen viktas om
beroende pa hur marknadsréantor dndras.
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Viktig att ta hansyn till ramverkets antaganden

En viktig del av ramverket &@r de antaganden som kan vara avgorande for tolkningen
av resultaten. Ett antagande &r att Riksgéldens agerande inte paverkar
prissattningen av obligationerna pa respektive |6ptid. Det innebar exempelvis att
rantan for en ettarig obligation inte férandras oavsett utbudet. | verkligheten kan vi
dock inte forandra volymen hur mycket som helst utan att prisbilden paverkas.®
Syftet med var analys &r inte att skatta hur prisbilden skulle kunna ha sett ut om
Riksgalden hade emitterat pa ett annat satt. Istéllet fokuserar analysen pa
hypotetiska portfoljer som ligger nédra de historiska emissionsmonstren.

Ett annat viktigt antagande &r att alla finansieringsstrategier emitterar ett konstant
belopp 6ver tid och upplaning sker till par-yield. Med detta antagande &r
finansieringsbeloppet oforandrat over tid och detta forenklar berdkningen av
kostnader. Rantekostnader och inflationskompensation paverkar kostnaden men
inte storleken av skulden. | verkligheten sker inte Riksgéldens upplaning i en helt
jamn takt och kostnader for upplaningen kan paverka statsskuldens storlek. Detta
antagande hjalper till att pa ett stiliserat satt presentera kostnad och risk for olika
skuldportfoljer.

Simuleringar i denna analys baseras pa den historiska relationen mellan de utvalda
tillstandsvariablerna. Relationen skattas med hjalp av VAR-modellen. Data till
modellen stracker sig mellan oktober 1997 och december 2024. Tidshorisonten &r
relativt [dng, men det &r inte sjélvklart att utvecklingen av marknadsrantor och
inflation framover ska folja den historiska trenden. Tolkningen av resultaten kan
darmed komma att dndras nér nya data kommer in.

Ett annat antagande handlar om utvarderingshorisonten. Vi anser att en
utvarderingshorisont pa tio ar ar tillrackligt lang for att fanga utvecklingen av réntor
mellan deras niva vid starten av utvarderingshorisonten och modellens langsiktiga
jamviktsvarden (medelvarden observerade i historiska data). Korta rantor kan
exempelvis vara laga fran bérjan och stiga mot langsiktiga jamviktsvarden, men de
kan ocksa vara hoga for att sjunka framover, vilket vi ser mellan ar 2025-2034. En
lang utvarderingshorisont pa tio ar &r ocksa nodvandig for att jamfora langsiktiga
kostnader for de finansieringsstrategierna med olika I6ptider i denna studie. Ju
langre |6ptid en finansieringsstrategi har, desto langre tid tar det for hela skulden
att omsattas till eventuella nya rantor.

Ytterligare ett antagande ar valet av kostnadsmatt. Riksgélden féljer nuvarande
riktlinjer fran regeringen och méter kostnader som den genomsnittliga
emissionsrantan utifran varderingsprincipen upplupet anskaffningsvarde med
I6pande omvardering av inflation och valutakursforandringar. Vi konstaterar att
Riksgalden historiskt anvant olika kostnadsdefinitioner och att val av kostnadsmatt
kan paverka resultaten i denna rapport. Att realobligationer kontinuerligt

9 Utforliga diskussioner om péverkan av Riksgaldens agerande finns i avrapportering av
regeringsuppdraget att utreda om utvérderingen av det 6vergripande malet kan underlattas.
Dnr 2016/1345.
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omvarderas med inflationsutfall paverkar hur riskfyllda dessa instrument anses
vara.

Ramverket bygger ockséa pad antaganden av teknisk karaktar. Ett sddant antagande
ar hur vi skattar rantor med NS-modellen. Rantorna enligt de tillstdndsvariabler
som generas av NS-modellen avviker fran de observerade marknadsrantorna, och
skillnaden varierar over tid. Ett annat antagande ar att vi simulerar rantor och
inflation med en sa kallad bootstrap-metod. Det innebar att ett slumpmaéssigt urval
av feltermen anvands som den stokastiska komponenten for varje tidssteg i
simuleringen. Om framtida utvecklingar i exempelvis inflation inte &r lika volatil
som i historiken fangar vara simuleringar med bootstrap en mer extrem stokastisk
komponent an om vi anvant normalfordelade feltermer.
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Kostnad och risk for
finansieringsstrategier med enskilda
instrument

| detta kapitel redovisar vi stiliserade fakta for finansieringsstrategier med enskilda
instrument som var for sig bestar helt av obligationer med samma I6ptid och typ
(antingen nominella eller realobligationer). Forst redovisar vi réantor for nominella
obligationer respektive realobligationer och darefter kostnader.

Diagram 1 visar historiska rantor fram till och med 2024 och sedan ett genomsnitt
av de simulerade rantorna enligt ramverket. Rantor har trendmassigt sjunkit under
2000-talet men steg i samband med hogre inflationsutfall under 2022. Den ettariga
rantan har oftast varit ldgre an den tioariga. Ett undantag ar 2022 da den korta
rantan steg snabbt i samband med hog inflation och ddrmed Gversteg den langa
rantan. Den korta rantan visar ocksa storre svangningar ar den langa réantan, vilket
ar linje med att korta rantor Over tid &r mer volatila &n langa rantor.

Realrantan uppvisar, liknat den nominella, en nedatgaende trend. Eftersom
innehavare av realobligationer erhaller kompensation for inflationsutfall &r det
rimligt att skillnaden mellan tiodriga nominella och reala réntor historiskt har
oscillerat runt tva procent, som ar Riksbankens inflationsmal.

Det framgar dven i Diagram 1 att den simulerade tiodriga nominella réntan ligger
Over den ettariga, vilket &r i linje med historiken. Skillnaden ligger pa strax under en
procentenhet.
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Diagram 1 Rantor enligt ramverket
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Anm. Diagrammet visar ettariga och tioariga nollkupongréntor for nominella och
realobligationer. Historiska rantor till och med 2024 ges av de skattade ranteparametrarna
enligt Nelson-Siegel modellen. Fran 2025 &r rantorna genomsnitt av 10 000 simulerade
banor enligt DNS modellen beskrivs i kapitel ovan.

Kalla: Riksgalden.

Med hjalp av rantorna beraknar vi kostnader for finansieringsstrategier med
enskilda instrument. Diagram 2 visar fyra sddana strategier som bestar helt av
ettariga nominella obligationer, tiodriga nominella obligationer, ettariga
realobligationer respektive tiodriga realobligationer.°

10 Att emittera ettarig real obligation har inte varit en del av Riksgéldens upplaningsstrategi.
Denna rapport lyfter egenskaper av finansieringsstrategier med olika I6ptider.
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Diagram 2 Kostnad baserat pa modellerade rantor
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Anm. Diagrammet visar kostnader, i procent av total skuld, for nagra utvalda
finansieringsstrategier med enskilda instrument, dvs portféljer som helt bestar av
instrument med samma I6ptid och typ (nominella eller realobligationer).1-NOM exempelvis
visar kostnad for den strategi dar ettariga nominella obligationer emitteras jamnt 6ver tid.
Det gra omradet ar arlig genomsnittlig kostnad baserat pa simulerade genomsnittliga rantor.

Kalla: Riksgalden

Kostnader for nominella finansieringsstrategier med lang I6ptid &r mindre volatila
an korta eftersom en lagre del av skulden satts om till ny rdnta varje manad. Det
framgar exempelvis i Diagram 2 att den historiska utvecklingen for kostnaden for
en finansieringsstrategi med tioariga nominella obligationer &r mycket jamnare &n
den med ettariga nominella obligationer. Kostnaden for finansieringsstrategier
med realobligationer dverstiger de for nominella obligationer under 2022 och 2023
nar inflationen var hog. Eftersom realobligationer kompenserar investerare fér hog
inflation innebar hog inflation storre kostnad for Riksgalden som emittent.

Tabell 1 Kostnad och risk for finansieringsstrategier med enskilda instrument
2025

Procent

Strategi med

enskilda Kostnad Risk Kostnad Kostnad Risk Risk
instrument (total) (total) (realrdnta) (inflation) (realranta) (inflation)
Nom 1 ar 1,4 1,8
Nom 2 ar 1,5 1,8
Nom 3 ar 1,7 1,7
Nom 4 ar 1,7 1,6
Nom 5 ar 1,8 1,4
Nom 6 ar 1,8 1,3
Nom 7 ar 1,8 1,2
Nom 8 ar 1,8 11
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Strategi med

enskilda Kostnad Risk Kostnad Kostnad Risk Risk
instrument (total) (total) (realranta) (inflation) (realranta) (inflation)
Nom 9 ar 1,7 0,9

Nom 10 ar 1,7 0,8

Real 1 ar 2,2 2,1 0,1 2,0 1,2 09
Real 2 ar 2,1 2,2 0,1 2,0 1,2 1,0
Real 3 ar 21 2,2 0,1 1,9 1,1 11
Real 4 ar 2,0 2,2 0,1 19 1,0 1,2
Real 5 ar 2,0 2,2 0,1 19 09 1,3
Real 6 ar 19 2,1 0,0 19 0,7 1,4
Real 7 ar 19 2,1 0,0 19 0,6 1,5
Real 8 ar 19 2,1 0,0 19 0,5 1,6
Real 9 ar 1,8 2,0 -0,1 19 04 1,7
Real 10 ar 1,8 2,0 -0,1 19 0,3 1,7

Anm. Kostnad &r arligt genomsnitt av rantekostnader for finansieringsstrategier med
enskilda instrument. Berakningshorisonten ar tio ar, fran 2025 och fram till 2034. Riskmatt
ar reS och mater skillnad mellan hog kostnad och genomsnittlig kostnad enligt
beskrivningen i kapitel ovan. Kostnad och risk for realobligationer delas upp pa tva
komponenter. Den forsta ar kostnaden hanforlig till realrédntan, och den andra komponenten
ar kostnaden hanforlig till inflationskompensationen.

Kalla: Riksgalden.

Tabell 1 visar kostnad och risk fér samtliga finansieringsstrategier med nominella-
och reala obligationer med |6ptid fran ett till tio ar. Bland strategier med nominella
obligationer ger langre 16ptid hogre kostnad och lagre risk. Risken sénks fran 1,8
procent till 0,8 procent nér I6ptiden for finansieringsstrategin okar fran ettariga till
tioariga obligationer samtidigt som kostnaden okar fran 1,4 procent till 1,7 procent.
Minskningen i risken sker pa grund av att rdntan omsatts mindre ofta for skulden
med en lang l6ptid och att kortréntan &r mer volatil 4n de langa. Okningen i kostnad
ar konsistent med en positiv [6ptidspremie.

Kostnaden for realobligationer kan delas upp pa tva komponenter. Den forsta &r
kostnaden hanforlig till realrantan, och den andra komponenten &r kostnaden
hanforlig till inflationskompensationen. Kostnaden hanforlig till realrantan, ar nara
noll procent for alla I6ptider. Langre I6ptider ar emellertid associerat med lagre risk
for denna komponent.’ Den andra komponenten, kostnad pa grund av inflation,
ligger kring tva procent oavsett 16ptid, medan risken okar for langre l6ptider.
Realobligationer ger darmed en hogre total kostnad @n nominella obligationer och
detta drivs framst av inflationskompensationen.

1 Detta &r konsistent med Ang et al. (2008) som visar att skillnaden mellan olika I6ptider for
den amerikanska realrantan ar liten. Variationen for den korta realrdntan ar emellertid storre
an den langa.
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Skuldportfoljer med olika loptider
och sammansattningar ger
analysunderlag for kostnad och risk

Vi konstruerar hypotetiska portféljer med olika I6ptider och sammanséattningar.
Med hjalp av ramverket som beskrivs ovan kan vi analysera kostnad och risk for de
hypotetiska portfoljerna. Genom att jamféra dem med varandra kan resultatet ge
en grund for avvagningen mellan kostnad och risk for forvaltning av statsskulden.

Tva typer av skuldportfdljer presenteras i analysen. Den forsta typen ar de
hypotetiska portfoljerna som liknar Riksgaldens nuvarande strategi. Den andra
typen skapas genom optimering och visar sammansattningar som har lagst
kostnad med en given risk. De optimerade sammansattningarna benamns
kollektivt den effektiva fronten.

Vi borjar med den férsta sammansattningstypen och konstruerar hypotetiska
portfoljer med olika andelar av korta och langa obligationer, vilket ger portféljerna
olika Ioptider. | tillagg analyserar vi en portfolj med hogre realandel. Detaljer om
sammansattningarna presenteras i Tabell 2. Portfdlj 3 (riktvarde) representerar i
stora drag Riksgaldens nuvarande strategi. Portféljens sammanséttning uppnas
genom att emittera en stor andel tioariga obligationer och en mindre andel
obligationer med I6ptid pa fem och tva ar. Den innefattar ocksa instrument med
I6ptid pa ett &r (motsvarande statsskuldvéxlar) och realobligationer. Portfélj 1(kort)
ges en kortare 16ptid medan Portfdlj 5 (Ilang) ges langre 16ptid genom andelen
ettariga nominella obligationer och tiodriga nominella obligationer varierar.

Tabell 2 Sammansattning av hypotetiska portféljer med olika Ioptider

Portfolj Nom1ar Nom2ar Nom5ar Nom10ar Real10ar Loptid
1 (kort) 39% 3% 7% 41% 10% 2,94
2 27% 3% 7% 53% 10% 3,47
3 (riktvarde) 21% 3% 7% 59% 10% 3,74
4 15% 3% 7% 65% 10% 4,01
5 (lang) 4% 3% 7% 76% 10% 4,54
6 (real) 21% 3% 7% 45% 24% 3,74

Anm. Raderna visar sex hypotetiska portfoljer som uppnas genom att emittera ettariga,
tvaariga, femariga och tioariga nominella obligationer samt tioariga realobligationer. Loptid
ar rantebindningstid och uttrycks i ar. Portfolj 3 (riktvarde) har till exempel en 16ptid pa 3,74
ar enligt modellen och motsvarande 4,75 ar med hénsyn tagen till att Riksgélden har
ultralanga obligationerna. Riksgélden har for narvarande tre sa kallade ultralanga
obligationer utestaende, vars I6ptider vid emission var 25, 30 och 50 ar. Dessa utgor en liten
del av skulden och &r exkluderade i analysen.

Kalla: Riksgélden.
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Diagram 3 Forvantad kostnad och risk for hypotetiska portféljer 2025-2034
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Anm. Diagrammet visar forvantad kostnad och risk for de 6 olika hypotetiska portféljerna. Y-
axeln visar genomsnittlig kostnad och x-axeln visar rES. Bdda matten anges som procent av
total skuld och beréknas enligt tidigare beskrivning.

Kalla: Riksgalden.

Diagram 3 visar att fran portfolj 1 till portfélj 5 okar kostnaden men risken minskar.
En langre 16ptid innebér en hogre kostnad men lagre risk. Trots samma I6ptid har
portfolj 6 en storre kostnad och risk an portfolj 3. Realobligationer ar darmed inte
effektiva i termer av kostnad och risk i var analys.

Tabell 3 visar kostnad och risk for portfoljerna med ett antagande att
statsskuldens storlek forblir 1 100 miljarder kronor i tio ar framat. Kostnad och risk
uttrycks i miljarder kronor i tabellen istéllet for procent som i Diagram 3. Resultat
bekréaftar slutsatsen att langre Ioptider innebéar hogre forvantade kostnader och
lagre risk. Skillnaderna mellan olika I6ptiderna &r dock sma i férhallande till
modellens osékerheter.

Tabell 3 Kostnad och risk for hypotetiska portfdljer med olika loptider 2025

Miljarder kronor

Portfolj Kostnad Risk
1 (kort) 17,3 14,2
2 17,7 13,0
3 (riktvarde) 17,9 12,3
4 18,1 11,7
5 (1ang) 18,5 10,6
6 (real) 18,1 13,4
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Anm. Kostnad ar den genomsnittliga kostnaden per ar baserat pa 10 000 simuleringar
mellan 2025 och 2034. Risk visar en extra kostnad vid oférdelaktiga scenarier jamfort med
kostnad i genomsnitt. Oférdelaktiga scenarier avser de 500 simuleringar med hogst
kostnad. Under dessa scenarier dverstiger kostnaden den 95:e percentilen av 10 000
simuleringar.

Kalla: Riksgalden.

Den andra typen av portféljer, de som utgor effektiva fronten, definieras av den
sammansattning som ger lagst kostnad med en given risk. Tabell 4 visar
sammansattningen samt kostnad och risk for dessa portfoljer. Diagram 4
visualiserar sedan kostnad och risk for den effektiva fronten. Aven portféljer 1-6
enligt Tabell 2 inkluderas for jamforelse.

Kostnad och risk for effektiva fronten i Tabell 4 bekraftar att en langre I6ptid
innebar en hogre kostnad men en lagre risk. Alla portfoljer ar sammansatta av
ettariga nominella och tioariga nominella obligationer. Den portfolj som ger lagst
kostnad givet bivillkoret att risken exempelvis ska vara en procent som hogst ar
portf6lj 9, som bestar av 20 procent ettariga nominella obligationer och resten
tioariga nominella obligationer. Andel for realobligationer ar noll da de varken
sanker kostnaden eller risken.

Tabell 4 Portfoljer som utgor effektiv front 2025-2034

Portfolj Kostnad Risk Nom 1 ar Nom 10 ar Loptid
1 1,37% 1,77% 100% 0% 0,5
2 1,40% 1,67% 90% 10% 0,9
3 1,43% 1,57% 80% 20% 14
4 1,46% 1,47% 70% 30% 1,8
5 1,49% 1,38% 60% 40% 2,3
6 1,52% 1,28% 50% 50% 2,7
7 1,55% 1,18% 40% 60% 32
8 1,58% 1,09% 30% 70% 3,6
9 1,61% 1,00% 20% 80% 41
10 1,67% 0,84% 0% 100% 50

Anm. Tabellen visar tio portfoljer vars I6ptid varierar mellan 0,5 och 5 ar. De portféljerna har
en lagst kostnad med den innebarande risken och ligger darmed pa den effektiva fronten.
Nom 1 &r och Nom 10 ar visar andelar for ettarig nominella obligationer och tiodriga
nominella obligationer i riktméarkesportféljerna. Nominella obligationer med 16ptid mellan 2
och 9 ar samt reala obligationer med I6ptid mellan 1 och 10 ar visas inte i tabellen eftersom
samtliga vikter for de obligationerna &r noll.

Kalla: Riksgalden.
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Diagram 4 Effektiv front och hypotetiska portfdljer 2025-2034
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Anm. Diagrammet visar kostnad och risk for de portfoljer som utgor den effektiva fronten
och hypotetiska portféljer. Y-axeln visar genomsnittlig kostnad och x-axeln visar rES. Bada
matten anges som procent av total skuld och berédknas enligt tidigare beskrivning.

Kalla: Riksgalden.

Diagram 4 visar att de hypotetiska portfoljerna ligger strax ovanfor den effektiva
fronten. Portfolj 1-5 ligger narmare &n portfolj 6 till effektiva fronten. Den storre
realandelen i portfdlj 6 bidrar till en hégre forvantad kostnad givet en riskniva pa
dryg 1,2 procent.

Sammanfattningsvis visar analysen att en langre [6ptid innebér en hégre kostnad
men lagre risk. Realobligationer bidrar varken till en Iagre kostnad eller en lagre risk
for skulden. Enligt simuleringsresultaten fran 2025 ar endast olika kombinationer
av ettariga och tioariga nominella obligationer effektiva, detta eftersom
sammansattningar av de tva ger lagst kostnad for en given niva av risk.
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Jamforelser med andra metoder

Loptidspremien &r en viktig faktor att beakta i styrningen av statsskuldens 16ptid.
Denna premie mater skillnaden mellan en lang ranta, exempelvis en tiodrig ranta,
och den férvantade kortrantan under samma period. Den tioariga l6ptidspremien
fangar den kompensation som investerare kréver for att investera i en tioarig
obligation jamfort med att investera i en kort vaxel och sedan rulla positionen i tio
ar. For statens del innebér 1an pa langre Ioptider minskad risk i termer av
kostnadsvariation for statsskulden. Samtidigt har de hogre 16ptidspremierna
medfort att staten forvantats betala hdgre priser for att 1ana pa langre [6ptider.™?
Det finns olika modeller for att skatta |optidspremier och estimaten skiljer sig at.
Gemensamt ar dock att de uppvisar en fallande trend for manga utvecklade lander
under de senaste decennierna.’® Denna trend bréts efter 2020, men I6ptidspremien
ligger fortfarande pa en historiskt lag niva.

Riksgalden har historiskt berdknat den tioariga l6ptidspremien enligt den sa kallade
ACM-modellen som en del av beslutsunderlaget for styrningen av skuldens Ioptid.™
Vart simuleringsramverk implicerar ocksa en tioarig |optidspremie eftersom vi med
hjalp av DNS-modellen kan berdkna genomsnittet av de simulerade kortrantorna tio
ar framat. Den tioariga I6ptidspremien ar, enligt vart ramverk, skillnaden mellan den
observerade tioariga rantan vid en viss tidpunkt och detta genomsnitt av framtida
korta rantor. Vi gor denna berékning varje manad fran 2015. Pa sa vis kan vi
undersoka om ACM-modellen och DNS-modellen historiskt har gett olika estimat.

Diagram 5 visar tio ars genomsnitt av de forvantade framtida kortrédntorna for ACM
och DNS. Den forvantade kortrantan for ACM éar persistent 6ver tid och varierar
mellan strax under noll och tva procent. Den forvantade kortrantan enligt DNS
varierar betydligt mer. Under aren 2023-2024 ger de tva metoderna liknande
resultat. Mellan 2015 och 2022 skiljer sig estimaten. DNS ger negativa korta rantor
medan ACM ger en forvantad kortranta pa strax 6ver noll. Den férvéntade
kortrantan enligt DNS &r mycket hog vid slutet av 2022, Gver 11 procent, sa vid
denna tidpunkt ger ACM rimligare estimat.

12 Att risken minskar med skuldens [6ptid galler framst for I6ptider till och med tio ar. Enligt
simuleringar i Belton et al. (2018) okar risken exempelvis for amerikanska staten om
I6ptiden forlangs fran tio till 20 eller 50 ar. Anledningen &r att langre I6ptider ar forknippade
med hogre kostnader, vilket over tid dven okar storleken pa statsskulden. Den storre skulden
ger i sin tur en storre kostnadsvolatilitet for langre l6ptider.

3 Trenden géller for bl.a. USA, Tyskland, Australien och Japan. Se Cohen et al. (2018),
Jennison (2017) och Tang et al. (2019) for detaljer.

4 ACM-modellen &r utvecklad av Adrian et al. (2013). Se Riksgaldens forslag till riktlinjer
2025-2027 som ett exempel for den svenska Ioptidspremien.
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Diagram 5 Kortrantan enligt DNS och ACM
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Anm. Diagrammet visar forvdntade kortréntan, i procent, skattat med DNS- respektive ACM-
modellerna. Frekvensen ar manadsvis fran januari 2015 till december 2024. Forvantade
kortrantan enligt DNS beraknas som genomsnitt av manadsrantan tio ar framéver.
Dataunderlag for att skatta I6ptidspremien enligt ACM stracker sig mellan oktober 1997 och
december 2024. Kort ranta visar utfall av manadsrantan enligt NS-modellen.

Kalla: Riksgalden.

Diagram 6 visar tioariga Ioptidspremien berdknat enligt ACM och var DNS-modell.
Eftersom den forvantade kortrantan enligt ACM &r nagot hdgre &n den for DNS, blir
I6ptidspremien enligt ACM nagot lagre. Som tidigare diskuterats ger DNS en
orimligt hog forvantad kortranta under slutet av 2022 vilket leder till en mycket
negativ I6ptidpremie. Detta problem ar dock Gvergaende. Bade I6ptidspremien och
den tiodriga rantan 6kade nagot efter 2022."°

Bada modellerna ger skattningar av samma magnitud for I6ptidspremien efter
2022. Berdkningen av kostnad och risk for olika portfdljer i kapitel ovan utgar fran
december 2024. De historiska skillnaderna mellan modellerna paverkar darfor inte
resultaten av kostnad och risk.

15 Se exempelvis diskussion i kapitel 34 i Rebonato (2018). Férandringar i I6ptidspremier har
en tendens att drivas av forandringar i den tiodrig rantan snarare &an férvantade kortréantan
som ar mer stabil.
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Diagram 6 Loptidspremien enligt DNS och ACM

Procent

2015 2017 2019 2021 2023

e | dptidspremien (DNS) Lo ptidspremien (ACM)
10-arsranta

Anm. Diagrammet visar den tioariga I6ptidspremien, i procent, skattat med DNS-, respektive-
ACM-modellerna. Frekvensen ar manadsvis fran januari 2015 till december 2024.
Dataunderlaget for att skatta I6ptidspremien enligt ACM stracker sig mellan oktober 1997
och december 2024. Loptidspremien berédknas en gang per manad fran 2015 och framat.
For att battre illustrera kurvorna begransas y-axeln till -2 procent. Loptidspremien minskar
dock till -9 procent vid slutet av 2022.

Kalla: Riksgalden.

Riksgélden har tidigare analyserat skuldens sammansattning genom att mata
skillnaden mellan sa kallad break-even inflation och forvéntad inflation. Denna
metod mater den férvantade kostnadsbesparingen med samma I6ptid. Ramverket
med portféljsimuleringar kan ocksa méta férvantad kostnadsskillnad mellan att
emittera realobligationer i stéllet for nominella obligationer. Skillnaden mellan
metoderna bestar framst av hur inflationsforvéantan tas fram. Den ena anvédnder
enkatundersokningar medan den andra anvander en statistisk modell. De tva
metoderna ger liknande resultat efter 2023.

P& samma satt som DNS-modellen ger hdga estimat for framtida kortrantan under
2022 ger den dven hoga estimat for inflationen. Inflationen enligt modellen
forvantades att oka fran en niva pa 12 procent i december 2022. Detta dr mycket
hogre @n vad enkatundersokningarna indikerade vid tillfallet.
Enké&tundersokningarna indikerade vid denna tidpunkt en inflationstakt pa tre och
en halv procent i genomsnitt under de narmsta fem aren.

Vi konstaterar darmed att DNS-modellen ar kanslig for vilken historisk tidsperiod
som anvands for att skatta modellen. Om resultaten fran DNS-modellen skulle vara
orimliga eller avvika mycket fran andra modeller, sa bor detta hanteras. Ett sé&tt ar
att kombinera DNS-modellen med enkatundersokningar, ibland kallad anchoring,
for att forankra parametrar till vissa varden.'® Ett annat sé&tt kan vara att manuellt

6 En mer detaljerad beskrivning finns i Altavilla et al. (2014).
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bygga olika utvecklingar av framtida rantor och inflation istéllet fér VAR-modellen
som DNS tillampar.

DNS-modellen syftar inte till att ersdatta ACM-modellen for att uppskatta
|6ptidspremien, vilken ar en utmaning att berdkna. Vi konstaterar att DNS-
modellens skattningar ar pa samma niva som ACM-modellen just nu, och det som
modellen sedan tillfor &r en intuitiv analys av kostnadsvariationen i ett och samma
ramverk.

Sammantaget talar detta for fortsatt analys dar det handlar om att vdaga samman
resultat fran olika modeller och undersokningsperioder till en samlad bedémning
om avvagning mellan kostnad och risk.
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Undersokningsperiod spelar roll for
modeliresultat

| detta kapitel studerar vi hur valet av undersékningsperiod paverkar resultaten.
Som alternativ undersokningsperiod véljer vi perioden mellan 2010 och 2019.
Datan som anvéands i analysen slutar i december 2009 och simuleringarna borjar i
januari 2010. Denna period bygger pa historiska rantor som &r betydligt hogre an
de som observerats senare. Aven riantekurvan &r brantare vilket betyder skillnader
mellan langa och korta réntor var storre 2009.

Diagram 7 visar den effektiva fronten baserat pé resultat fér &ren 2010-2019. Aven
det tidigare resultatet for aren 2025-2034 &r inkluderat i diagrammet. Resultatet
for aren 2010-2019 visar en nedgaende trend och bekréftar att Iangre portfoljer
har hogre kostnad och lagre risk. Den nedgaende trenden, kurvans lutning, &r
starkare &n den effektiva fronten for aren 2025-2034. Kostnadsskillnaden ar med
andra ord storre da, vilket ar i linje med att |6ptidspremien historiskt varit hogre.
Det framgar i diagrammet ocksa att alla portfoljer ar 2025 ligger 6ver de ar 2010,
men skillnaderna ar storre for portfoljer med kort 16ptid.

Risknivan for effektiva fronten ligger p& samma niva mellan de tva tidsperioderna.
Risken matt som merkostnaden vid oférdelaktiga scenarier med hogre rantor
varierar mellan 0,75 och 1,75 procent for bada perioderna. Enligt modellen har
kostnadsskillnaden varierat mer fran en tidsperiod till annan, medan skillnaden i
risken har varit stabil. Detta betyder att en kortare 16ptid ger en hogre
kostnadsminskning for varje enhet risk baserat pa tidsperioden 2010-2019 &n
tidsperioden 2025-2034. Att skillnaden i resultat mellan de olika tidsperioderna ar
relativt stor, kan vara betydelsefullt vid beslutsfattande.
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Diagram 7 Effektiv front for olika undersokningsperioder
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Anm. Diagrammet visar den effektiva fronten enligt DNS-modellen for olika tidsperioder. Den
ena ar baserad pa historiska data mellan oktober 1997 och december 2009, och med
simuleringar for perioden 2010-2019. Den andra baserar pa data mellan oktober 1997 och
december 2024 och med simuleringarna 2025-2024. Y-axeln visar genomsnittlig kostnad
och x-axeln visar rES. Bada matten anges som procent av total skuld och berdknas enligt
tidigare beskrivning.

Kalla: Riksgalden.
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Slutsatser

Denna fokusrapport presenterar ett ramverk for att utvardera kostnad och risk for
olika Ioptider och sammansaéttningar av statsskulden. Resultatet bekréftar den
valkanda skillnaden mellan olika |6ptider — att langa |optider &r férknippade med
hogre kostnad men l&gre risk. Ramverket bidrar med att s&tta siffror pa dessa
skillnader.

Vi identifierar dven en effektiv front som utgors av de portféljer som har lagst
kostnad med en given niva av risk. Trots att portféljerna &r en teoretisk
konstruktion utan hansyn till om de &r uppnabara i praktiken, bidrar ramverket i
arbetet med att analysera avvagningen mellan kostnad och risk som ar central for
forvaltningen av statsskulden.

Baserat pa nuvarande undersékningsperiod &r skillnaderna sma bade i férvantad
kostnad och risk mellan olika I6ptider. Baserat pa en historisk
undersokningsperiod, mellan 2010 och 2019, &r skillnaderna i de férvantade
kostnaderna storre. Val av undersokningsperiod spelar roll och resultaten kan
ddrmed &ndras i framtiden baserat pa nya data och forutséattningar.

Ramverket vilar pa olika antaganden som &r viktiga att ha i tanke vid tillampning.
Detta motiverar en fortsatt utveckling. Vissa antaganden kan behdva anpassas
efter den frdga som undersoks eller nya marknadsférhallanden. Vi noterar ocksa
att modellen ar kanslig mot de snabba okningar i inflation och kortréantan som
intraffade ar 2022. Det innebar att 16ptidspremien da minskade snabbt, men
aterhdmtade sig darefter. Fran 2023 ligger |optidspremien enligt ramverket pa
samma niva som den enligt ACM-modellen vilken &r en alternativ metod
Riksgélden anvander sig av.
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Bilaga 1: berakning av kostnader for
realobligationer

Nominella obligationer med fast kupong ger investerare ett fast belopp varje ar
oavsett inflationsutfall. Realobligationer daremot ger en hégre avkastning om
inflation blir hog. For att berdkna kostnaden tillampas en I6pande omvardering av
inflation till realobligation. Omvérderingen goérs for bade kupong och nominellt
belopp.

Kostnaderna mellan méanad t och t+1 for en realobligation med par-yield ¢ och
nominellt belopp en krona blir skillnaden i upplupna kostnader mellan manaderna:

Iy Ityq max (Ip4q,1p) —max (I, Ip)
Kin =7 *Cin* | *Tep1 —Te | + *1
A Iy Iy
Forandring i upplupen kupong Férandring i upplupen inflations-

kompensation pa nominellt belopp

Dar I, (I.,,) ar KPI laggad med tre manader vid manad t (¢t + 1). I, &ar obligationens
basindex som méts vid emissionstillféllet. c; , &r par-yield och t, uttrycks i &r och &r

den tidslangden mellan manad t och nar den senaste kupongbetalningen intraffat

t+1).17

(dvs. T, = =, Tppy = 2
7 1p tH 12

Vi anpassar berdkningen s att den KPI som anvands for att justera inflation for
nominella beloppet inte understiger basindexvardet. Detta for att ta hansyn till det
deflationsskydd som Riksgalden erbjuder for investerare.

7 Nedan ges ett exempel dér vi berdknar kostnad for januari 2024 (I, = 408) avseende en
obligation som emitterats i januari 2020 (I, = 336) med par-yield ¢ pa 2%. | 6vrigt géller att

kupongbetalningen sker i december sa t, = 1/12 och t,,; = 2/12 samt att I,,,; = 409.
409 2 1 409-408 =0 5%

. o 408
408 o (409 2 1
Kostanden blir d&: 2 * 2% (408 = 12) + 2
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