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Fordjupningsbilaga 2: Inflationskurvan

Sammanfattning

Denna férdjupningsbilaga innehéller en beskrivning av Riksgildens nya metod
for att berdkna inflationskurvan och de 6verviganden som ligger till grund f6r

bytet.

I berdkningarna av kidrnavfallsavgifter dr de framtida férvintade kassaflédena
for utbetalningar uttryckta i fasta priser med avseende pa konsumentprisindex
(KPI), medan diskonteringsrintekurvan dr nominell. De reala kassaflédena
riknas dirfér om till nominella kassafléden med en inflationskurva. Detta
regleras i 3 § 1. férordningen (2017:1179) om finansiering av kdrntekniska

restprodukter (finansieringsférordningen).

Tidigare har inflationskurvan inkluderat sa kallad ”Break Even-inflation”
(BEI). BEI innebar att man utgar frin marknadsdata dar skillnaden i férvintad
avkastning f6r nominella och reala statsobligationer utgor inflationskurvan 10
ar framat. Direfter fasas BEI succesivt ut till Riksbankens inflationsmal pa 2
procent (som fullt implementeras efter 20 ér). I den hir férdjupningsbilagan
presenteras ett antal anledningar till varfor BEI inte dr ett bra matt och darmed

inte lingre limplig att anvindas i inflationskurvan.

I Riksgildens forslag pa avgifter f6r 2027-2029 har vi i stillet anvant en
inflationskurva som baseras pa Riksbankens enkitundersékning om
inflationsférvintningar. Undersékningen tillhandhalls av Origo Group (Origo)
och anvinder sig av data frin "Money market players” f6r KPI pa 1, 2 och 5
ars sikt. I april besvarades enkiten av 27 aktérer. En prognosutvirdering visar
att inflationsférvantningarna enligt BEI har haft en storre systematisk

underskattning av KPI dn Origo sedan 2019.
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1. Bakgrund

Enligt finansieringsférordningen ska grundkostnader och merkostnader riknas
om fran fast till I6pande penningvirde baserat pa en inflationskurva vid

berikning av kirnavfallsavgifter, finansierings- och kompletteringsbelopp.

Riksgilden har tidigare anvint en sa kallad ”Break Even-inflation” (BEI) som
ar skillnaden mellan nominella och inflationsindexerade (reala)
obligationsrintor med samma 16ptid. Riksgilden har identifierat ett antal olika
problem med metoden. Vid berikning av kdrnavfallsavgifter samt
finansierings- och kompletteringsbelopp f6r 2027-2029 har 1 stéllet
Riksbankens enkitundersokning om inflationsférvintningar anvints for att
berikna en inflationskurva. Riksbankens enkitundersokning tillhandhalls av
Origo Group (Origo). Den hir férdjupningsbilagan syftar till att forklara varfér
Riksgilden har bytt metod for inflationskurvan.

Fordjupningsbilagan inleds med en beskrivning av BEI och de problem som
Riksgilden identifierat. Direfter beskrivs inflationsférvintningarna fran Origo
och hur de anvinds. Slutligen jimfors hur vil BEI och
inflationsférvintningarna fran Origo lyckats prognostisera inflationen sedan
2019.

1.1 Definition av ”Break Even-inflation”

BEI kan ses som ett matt pa marknadsaktorernas inflationsforvintningar for
olika tidshorisonter. Forenklat beraknas BEI som skillnaden mellan
avkastningen pa en nominell obligation och avkastningen pa en

realrinteobligation med samma l6ptid.

Om rintan pa en tioarig nominell statsobligation ar tre procent och rintan pa
en real statsobligation med samma 16ptid 4r en procent ger det en BEI pa tva
procent. Detta betyder i teorin att marknaden foérvintar sig en genomsnittlig

inflation pa 2 procent per ar de kommande tio dren.
BET = Ynom = Yreal

Vir beridkning av BEI baseras pa den senaste marknadsdata f6r varje aktuell
tidpunkt och tas fram av Ortec Finance (Ortec). Riksbankens inflationsmal pa
tva procent anvinds for 16ptider 6ver 20 ar. For 16ptider fran 11 till 20 ar fasas

BEI succesivt ut mot tva procents terminsinflation.

BEI bygger pa marknadsdata och kan darfor anses vara ett objektivt matt. Men
berikningen dr nagot férenklad och speglar inte fullt ut marknadens

inflationsférvintningar vilket forklaras 1 ndsta avsnitt.
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1.2 Problem med BEI

Det finns ett antal problem med BEI som framf6r allt dr kopplade till att
marknadslikviditeten for reala obligationer ar lag. Riksgalden har genomfort en
undersokning om marknadsaktorernas syn pa realrinteobligationer [1]. Svaren
indikerade att efterfragan pa realobligationer var lag. De frimsta anledningarna
som akt6rerna nimnde var dalig marknadslikviditet, som bland annat innebir
svarigheter att omsitta obligationerna. De flesta ansdag dven att prissittningen
av realobligationer fungerar mycket simre dn f6r nominella obligationer och pa
fragan om BEI aterspeglar marknadens inflationsférvantningar var flera
respondenter tveksamma. Bilden att marknadslikviditeten for realobligationer
ar dalig delas dven av respondenterna i Riksbankens Finansmarknadsenkat [2].
Nya riktlinjer i styrningen for statsskulden 2025 innebir att Riksgilden ska
fortsitta emittera realobligationer men den utestiende stocken ska minska

successivt [3].

En lagre likviditet innebar att investerare vill ha en likviditetspremie for reala
obligationer. I tider av finansiell oro tenderar den dessutom att 6ka. Detta
innebar att BEI inte ger ett korrekt matt pa marknadens
inflationsforvintningar. For att fa ett mer korrekt matt maste
likviditetspremien vara kind och exkluderas fran den reala rantan [4]. Att
anvinda BEI f6r 16ptider under fem ar ar speciellt problematiskt da kortfristiga
realrinteobligationer dr mer utsatta for tekniska faktorer, sisom
torsiljningstryck fran investerare som avvecklar positioner, vilket kan leda till
marknadsforindringar i BEI som inte ar kopplade till faktiska forindringar i

inflationsforvintningar.
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2. Ny inflationskurva

Med detta som bakgrund har Riksgilden tagit fram en ny metod for att

berikna inflationskurvan, vilken presenteras i detta avsnitt.

Den nya metoden bygger pa Riksbankens enkdtundersékning om
inflationsforvintningar. Fran januari 2025 har den tillhandhallits av Origo
Group (Origo) och tidigare tillhandahélls den av Kantar Prospera. I
undersokningen tillfragas olika samhillsaktérer om férvantningar pa
ckonomiska variabler. For inflationskurvan anvinds svaren i urvalsgruppen
”Money market players” (penningmarknadens aktorer) f6r KPI pa 1, 2 och 5
ars sikt. Enkiten skickas ut i mitten av varje manad och firdigstills kort
darefter. I Riksgildens avgiftsberikningar anvinds i stallet sista dagen pa
manaden som virderingsdatum. For att ta hdnsyn till detta anvinds
medelvirdet av de tva manadsundersékningarna narmst virderingsdatumet. I

april 2026 besvarades enkiten av 27 aktorer.

Tabell 1 Uppbyggnad av den nya inflationskurvan

Ar Killa
1-2 Origo
34 Linjar interpolering (mellan vardet for ar 2 och 5)
5 Origo
6-9 Linjar interpolering (mellan vardet fér ar 5 och 2 procent)
10 Riksbankens inflationsmal (2 procent)

Kalla: Riksgilden

Tabell 1 visar hur kurvan byggs upp med data £6r inflationsférvantningarna pa
1, 2 och 5 ar framat. For ar 3 och 4 anvinds en linjir interpolering mellan
virdena for dr 2 och 5. For ar 6-9 anvinds en linjir interpolering mellan virdet
for ar 5 och Riksbankens inflationsmal (2 procent). Fran och med ar 10 antas
inflationen vara lika med Riksbankens inflationsmal. Data avser arlig
procentuell férandring (terminsinflation) och behover slutligen géras om till
geometriskt genomsnittlig inflation (inflationskurvan). Jamfort med féregiende
metod ar data fran Origo mer tillginglig och darfor littare att replikera, nagot
som SKB tidigare har uttryckt 6nskemal om [5].

5(9)

Hanteringsklass: Oppen R1 T1



e/ RIKSGALDEN

=

SWEDISH NATIONAL DEBT OFFICE

3. Prognosutvardering
Riksgilden har jimfért prognosférmagan f6r BEI med

inflationsforvintningarna i Origo. I utvirderingen har
inflationsférvintningarna pa 1 och 2 ars sikt sedan 2019 jamforts med utfall f6r
KPI fram till april 2026. I utvirderingen har medelfel och medelabsolutfel
jaimforts." Inflationsforvintningarna enligt BEI har riknats om frin ett

geometriskt medelvirde till arligt procentuell férindring.

Under perioden som utvirderas har KPI varierat kraftigt. Inflationen har bade
varit negativ och 6ver 12 procent. Likt andra prognosmakare missbedémde
inflationsférvintningarna enligt BEI och Origo inflationschocken efter
pandemin. De ettariga férvintningarna fran BEI och Origo f6ljer varandra vil
en bit in 1 2023, darefter f6ljer en period dir BEI har ligre forvintningar (se
Diagram 1). Utvirderingen visar att BEI har en klart storre bias, det vill siga
medelfel, 4n Origo pa 1 ars sikt. I genomsnitt har BEI underskattat KPI med
2,0 procent jamfért med Origo som har underskattat KPI med 1,2 procent.
Eftersom inflationskutvan anvinds for att rikna om kassafléden fran reala till
nominella priser ar det olyckligt med en sa tydlig bias. Medelabsolutfelet ér i

stort sett samma.

! Prognosfelet ir skillnaden mellan utfallet Y7 och prognosen, dvs. er;s = Y1 — Y|t
N
Medelfelet dr det aritmetiska medelvirdet av prognosfelen: %Z er|t- Medelabsolutfelet dr

t=1
N

. . . .. 1
det aritmetiska medelvirdet av absolutvirdet av prognosfelen: 5 E ler)e|.
t=1
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Diagram 1 KPI-utfall och -férvantningar pa 1 ars sikt
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Anm. BEI och Origo visar de ettiriga inflationsférvintningarna ett ar tidigare.

Killor: Macrobond, Origo Group, Ortec Finance, Riksgilden och SCB.

P3 tvi ars sikt ar bade medelfel och medelabsolutfel i stort sett samma. Som
Diagram 2 visar dr det mindre skillnad mellan de tvaariga férvintningarna dn
de ettariga. Sammantaget ger den har utvirderingen stod for att byta ut BEI

mot inflationsférvintningarna 1 Origo.

Diagram 2 KPI-utfall och -férvantningar pa 2 ars sikt
Arlig procentuell f6rindring
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Anm. BEI och Origo visar de tvairiga inflationsférvintningarna tvé ar tidigare.

Killor: Macrobond, Origo Group, Ortec Finance, Riksgilden och SCB.
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4. Slutsats och resultat

Riksgilden har valt att byta metod f6r att berdkna inflationskurvan. P4 grund
av lag likviditet pa realobligationer anses inte BEI vara ett bra matt pa
marknadens inflationsférvintningar. Den nya metoden, som bygger pa
enkitsvar om marknadens inflationsférvintningar, har dven haft en mindre
systematisk underskattning av inflationen jamfért med BEI sedan 2020.

Slutligen 4r den nya metoden mindre teknisk och littare att replikera.

I Diagram 3 jamfors inflationskurvan med data fran Origo med BEIL Origo ger
en hogre inflationskurva vilket allt annat lika 6kar finansieringsbehovet for
samtliga reaktorinnehavare med 4 miljarder kronor och héjer den

genomsnittliga kirnavfallsavgiften med 0,7 6re/kWh (se huvudrapport).

Diagram 3 Inflationskurvor

Procent (y-axel) och 16ptid/4r (x-axel)
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Nuvarande Foregaende

Anm. Origo utg6rs av ett medelvirde f6r observationerna f6r mars och april 2026. BEI avser
data per den sista mars 2026.

Killor: Origo Group, Ortec Finance och Riksgilden.
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