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Riksgaldskommentar

Sambandet mellan ranteutgifter
och ekonomisk utveckling

Tora Backman och Petter Dahlstrom?

Enligt budgetlagen ska statsskulden forvaltas sa att kostnaden for
skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken beaktas. |
Riksgaldens skuldstyrning definieras risken framst som hur mycket
statens rantekostnader varierar mellan olika ar. | denna studie anvander
vi ett bredare synsatt pa risk och studerar hur statens ranteutgifter
samvarierar med den ekonomiska utvecklingen. Ett saddant perspektiv ar
relevant eftersom stigande ranteutgifter under en ekonomisk nedgang
kan forsvaga de offentliga finanserna och i varsta fall leda till
atstramande finanspolitik i fel I1age. Vara resultat visar att den
upplaningsstrategi som Riksgélden tillampar, med tyngdpunkt pa
langsiktig nominell upplaning, bidrar till att stabilisera statens
ranteutgifter dven ur detta bredare perspektiv.

Né&r ekonomin gar daligt s forsvagas de offentliga finanserna, och om
ranteutgifterna samtidigt skulle oka forvarras utvecklingen ytterligare. Men om
ranteutgifterna i stéllet minskar i ett sddant lage begrénsas den totala effekten. En
aspekt att titta pa for att minska risken i statsskuldsforvaltningen ar om det finns
en samvariation mellan realrantan for de skuldinstrument som staten ger ut och
den realekonomiska utvecklingen. Om ett skuldinstrument visar en sadan
samvariation kan man saga att det har ett slags forsakringsegenskaper i
ekonomiskt svara tider.

T Forfattarna riktar ett tack Riksgéaldens vetenskapliga rad och sérskilt Nils Gottfries for
vardefulla kommentarer. Vi vill &ven tacka Linda Wik for vardefulla synpunkter.
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| var analys anvénder vi makroekonomiska tidsserier med data 6ver bland annat
statsskuldens storlek och ranteutgifter fran 1900 och framat. Vi anvander
utgiftsmassiga réntor pa statsskulden eftersom en lang tidsserie finns tillganglig
och eftersom mattet speglar de faktiska rénteutgifter som historiskt har belastat
statsbudgeten. Kostnadsmaéssiga rantor dr ocksa relevanta for Riksgalden
eftersom de ger en mer rattvisande bild av den underliggande
finansieringskostnaden over tid. Det ar dessutom de kostnadsmassiga rantorna
som Riksgélden enligt budgetlagen ska minimera, med beaktande av risk.
Uppgifter pa kostnadsmassiga rantor finns dock inte tillgéngliga for den valda
tidsperioden.

Vi konstruerar dven utgiftsestimat for enskilda skuldinstrument sdsom korta och
langa nominella obligationer samt realobligationer. Syftet &r att analysera
makroekonomiska samband 6ver tid, &ven om estimaten endast utgor
approximationer av de réantor till vilka staten faktiskt hade kunnat lana.

Som ingang i analysen av forsakringsegenskaper presenterar vi forst den
historiska utvecklingen av ranteutgifterna och statsskuldens storlek och resonerar
kring de faktorer som paverkar dem.

Ranteutgifterna varierar

Statsskuldens ranteutgifter har varierat historiskt. Diagram 1 visar ranteutgifter for
aren 1900-2025 och 2025 var den sa lag som 0,5 procent av BNP, vilket &r lagre &n
pa hela 1900-talet. Som hogst var ranteutgifterna 7,6 procent ar 1985.

Diagram 1 Ranteutgifter ar 1900-2025
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Anm.: Uttryckt i reala termer. Berdkningarna baseras pa ranteutgifter och
konsumentprisindex samt BNP i fasta priser.

Kallor: Riksgalden, Statistiska centralbyran (SCB), Fregert och Gustafsson (2014) samt
Edvinsson och Soderberg (2010).
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Rénteutgifter som andel av BNP styrs bade av ranteutgift per enhet skuld,
benamnd ranta hdadanefter, samt statsskulden som andel av BNP. Att utgifterna ar
historiskt laga beror pa bada de faktorerna: dels pa lag ranta, dels pa en liten skuld,
se diagram 2.

Under 1980-talet sammanféll en hég réanta med en hdg skuldniva. Detsamma
skedde igen under 1990-talet och vid bada tillféllena blev ocksa ranteutgifterna
hoga. Sedan dess har bade rantan och skulden sjunkit allt eftersom. De senaste
aren har de dock okat nagot. Diagrammet visar ocksa realrdntan, definierad som
rantan minus inflation, som varit lag sedan millennieskiftet.

Diagram 2 Ranta och statsskuld ar 1900-2025
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Skuld som andel av BNP

Anm.: Skuld som andel av BNP uttrycks i reala termer.

Kéllor: Riksgalden, Statistiska centralbyran (SCB), Fregert och Gustafsson (2014) samt
Edvinsson och Soderberg (2010).

Vad driver statsskulden?

Statsskulden som andel av BNP minskar om statens primara utgifter ar mindre an
statens inkomster, eller om BNP-tillvaxten ar hog relativt rantan. Sambandet kan
beskrivas med ekvation 1.

A(D) G—T+( )D
y)S Ty "9y

Ekvation 1

| ekvationen ar A (g) pa vénstra sidan férandringen for statsskulden (D) som andel

av BNP (Y). Den forsta termen pa hogra sidan, % visar statens primara

nettolanebehov, alltsa statens primara utgifter exklusive ranteutgifter (G) minus
inkomster (T) som andel av BNP. Den andra termen pa hogra sidan visar réante-
tillvéxt-differensen, det vill séga rdntan for statsskulden (r) minus tillvaxttakten for
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BNP (g), multiplicerat med statsskulden som andel av BNP. Samtliga variabler
mats i reala termer.

Ekvation 1 visar att om tillvéxten g &r storre &n rantan r sa minskar statsskulden.
Ekvationen visar ocksa att om tillvaxten ar storre &n rantan sa kan staten, under
vissa forhallanden, halla statsskulden som andel av BNP konstant trots statliga
underskott. Sambandet visar ocksa att rénte-tillvaxt-differensen har en stérre
paverkan, relativt statens nettolanebehov, ju storre skulden som andel av BNP &r.
Vid en negativ rénte-tillvéxt-differens, alltsa om ekonomin véxer snabbare an
rantorna, sa minskar en stor statsskuld mer som andel av BNP &n en liten skuld,
daven om staten gér samma budgetanstrangning.

Nésta graf visar de tvd komponenterna fran skuldekvationen ovan. Statens priméra
nettoldnebehov, som andel av BNP (G%T), visas som bla linje. De senaste 30 aren
har statens budget ofta uppvisat 6verskott, vilket innebar att linjen i diagrammet
legat under 0, och darmed bidragit till en ldgre statsskuld. Overskotten beror pa det
finanspolitiska ramverkets Gverskottsmal, som &r ett mal for hela den offentliga
sektorns finansiella sparande. Eftersom det ar statens ansvar att malet nas, och
den kommunala sektorn oftast uppvisat underskott samtidigt som
alderspensionssystemet har varit ndra balanserat, sa har staten behovt ett
budgetoverskott for att offentlig sektor som helhet ska na dverskottsmalet.?

Diagram 3 Komponenterna i skuldekvationen ar 1900-2025
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Anm.: % ar statens priméra nettolanebehov, det vill sdga statens utgifter (G) minus

inkomster (T) som andel av BNP (Y), och exklusive ranteutgifter for statsskulden. (r — g)g

ar rante-tillvaxt-differensen, det vill sdga rantan for statsskulden (r) minus tillvaxttakten for
BNP (g), multiplicerat med statsskulden (D) som andel av BNP (Y). Samtliga variabler mats i
reala termer.

2 Frén och med 2027 erséatts det nuvarande dverskottsmalet med ett balansmal, vilket
innebar att inkomster och utgifter ska vara i genomsnitt lika stora éver en konjunkturcykel.
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Kallor: Riksgalden, Statistiska centralbyran (SCB), Fregert och Gustafsson (2014) samt
Edvinsson och Soderberg (2010).

Den andra termen, rante-tillvaxt-differensen multiplicerat med statsskuldens
storlek, har mestadels varit negativ sedan millennieskiftet. Darmed har dven den
bidragit till en ldgre statsskuld. Det beror pa att tillvaxten varit hégre &n rantan.
Effekten ar anda relativt liten i magnitud jamfort med effekten av statens budget,
vilket beror pa att statsskulden varit 1dg. Betydelsen av rante-tillvéaxt-differensen var
dock betydande under 1980- och 90-talet da réntorna var hogre an tillvaxten
samtidigt som statsskulden var stor. Ranteutgifterna har varit narmast obetydliga
sedan 00-talet. Men historien visar att de under vissa forutsattningar kan ha en stor
inverkan pa statsskuldens storlek och utgifterna fér denna.

Loptiden paverkar hur ranteutgifterna varierar

Malet for skuldforvaltningen &r att langsiktigt minimera kostnaderna medan risken
beaktas. Ett satt att styra avvagningen mellan kostnad och risk ar valet mellan att
emittera obligationer med kort eller lang 16ptid. Med en lang I6ptid sa &r rantan pa
skulden last under en langre tid och det tar tid innan ranteforandringar paverkar
lanekostnaderna, eftersom bara den del som forfaller och refinansieras paverkas.
Med en kort I6ptid forfaller en storre del av skulden oftare och dérfor paverkas
kostnaden snabbare vid ett andrat rantelage.

Rantan, r, i ekvation 1 speglar de utgifter som Riksgaldens skuldportfélj har
genererat. Portfoljen har huvudsakligen bestatt av nominella obligationer med olika
Ioptider. En del av skulden har dven bestatt av lan i utlandsk valuta, dar utgifterna
paverkas av den svenska kronans vaxelkurs. Sedan 1990-talet ingar ocksa
realobligationer, vars utgifter paverkas av inflationen. Den genomsnittliga |6ptiden i
hela statsskulden har varierat 6ver tid men varit ungefar fem ar sedan 00-talet.

Utgifterna for en statsskuld med kort 16ptid hade varierat mer over tid, vilket dven
hade paverkat skuldens storlek. Fér att illustrera detta jamfor vi hur statsskulden
varierat om hela skulden lanats med kort |16ptid, genom att lata rantan, r, i ekvation
1 i stéllet vara baserad pa en kort nominell rdnta. Som ett matt pa kort rénta
anvands, i avsaknad av en standardiserad kortfristig marknadsrénta, Riksbankens
diskonteringsranta fram till och med 1983 och dérefter ranta pa statsskuldvaxlar
med en manads I6ptid.

Diagram 4 visar att skuldscenariot med kort 16ptid varierar mer @n vad den faktiska
statsskulden, med en langre 16ptid, har gjort. Under storre delen av 1900-talet ar
statsskulden hogre for ett scenario med kort 16ptid, men fran 1990-talet och framat
sjunker den i takt med de allt Iagre rantorna. Det faktiska utfallet for statsskulden
sjonk inte lika snabbt eftersom en mindre del av skulden séatts om till ny ranta varje
ar.
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Diagrammet illustrerar dven hur nivan pa skulden spelar roll. N&r réantorna 6kar
snabbt under 2022 slar det igenom direkt for en skuld med kort I6ptid, men
eftersom skulden &r liten blir effekten knappt synbar.?

Diagram 4 Statsskuld med olika l6ptider
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Anm. Skuld som andel av BNP dr samma som i diagram 2. Skuld som andel av BNP - kort
ar ett alternativ skuldscenario dar statsskulden i stéllet finansieras med kort ranta.

Kéllor: Riksgalden, Statistiska centralbyran (SCB), Fregert och Gustafsson (2014) samt
Edvinsson och Soderberg (2010).

| scenariot med kort |6ptid ar det osakert om staten hade kunnat lana upp hela
statsskulden till den korta rdntan, och en sadan strategi hade dessutom paverkat
rantenivan. Den fortsatta podngen &r inte om ett alternativ med kortare
rantebindning hade blivit billigare eller inte.# Snarare ar podngen att den korta
rantan ibland &r lagre dn den langa, och vid andra tillfdllen hogre. Om rantan for ett
visst instrument ar lag nér statens 6vriga utgifter ar hoga kan instrumentet darmed
ha forsakringsegenskaper. Av dessa skal fokuserar vi i denna studie pa rantematt
dér langa tidsserier finns tillgangliga.

3 Notera darmed att kostnad i niva dven kan paverka skuldens variation. Belton et al (2018)
simulerar framtida utgifter for den amerikanska statsskulden. Forfattarna hittar att om
I6ptidspremien ar hog sa blir utgiften forknippad med att emittera pa langre [optider storre.
Detta leder till allt hogre utgifter 6ver tid och i férlangningen hogre skuldnivaer som darmed
dven paverkar kostnadsvariationen vid rantechocker.

4 Ett annat antagande ar att skuldbanan bygger pé att regeringarna inte anvént de lagre
rantor som ett extra reformutrymme. | berdkningarna ger en lagre ranta innevarande ar en
lagre skuld nésta ar.
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Mojligt med stabilare
skuldutveckling?

Om statsskulden varierade mindre over tid skulle det bidra till de offentliga
finansernas hallbarhet genom att minska risken for procyklisk politik, det vill sdga
att staten behover strama at i daliga tider. En sadan stabilitet kan uppnas om
utgifterna for de skuldinstrument staten ger ut samvarierar negativt med det
primara nettolanebehovet och positivt med BNP, enligt ekvation 1.

Idéerna om hur olika skuldinstrument kan forsakra staten mot variation i utgifter
eller skatter, och darigenom undvika procyklisk politik, & hanfoérliga till teorin om
att statsskulden kan anvéndas for att jamna ut skattetrycket. Barro (1979) visar att
om skatterna ar snedvridande, ar det optimalt att féra en ekonomisk politik dar
skatterna utjamnas over tiden. Den optimala skatten ska bestdmmas mot
bakgrund av den normala utvecklingen i statens inkomster och utgifter. Om
statens utgifter varierar 6ver tiden, till exempel pa grund av konjunktursvangningar
eller for att landet befinner sig i krig, bor statsskulden anvéandas for att kompensera
upp- och nedgéangar i statens primara nettoldnebehov sa att skatterna kan hallas
konstanta.

Barro (2003) argumenterar for att staten bor ge ut obligationer dér rantan ar
betingad av statens utgifter. Nar de |Iopande utgifterna ar héga blir rantan
automatiskt lagre. Om det till exempel kommer en stor 6kning i form av
forsvarsutgifter under en period sa skulle staten inte betala full rénta pa sin skuld
just da. Det beror pa att rantan ar kopplad till statens utgiftsniva. Pa sa sétt kan
staten undvika att hoja skatterna nar utgifterna okar och i stallet halla skattetrycket
stabilt.

Ett av huvudargumenten emot obligationer betingade av statens utgifter ar att
dessa ger en risk for moral hazard-beteende, eftersom det minskar incitamenten
for staten att bedriva ansvarsfull finanspolitik. Med anledning av detta sa har vissa
i stallet argumenterat for utgivandet av BNP-lankade obligationer.

| statsskuldsutredningen fran 1997 argumenterar forfattarna att staten bor erbjuda
obligationer betingade av skattebasernas utveckling, dar man anvander real BNP
som proxy.® Denna typ av obligationer erbjuder staten en forsakring eftersom
rantan okar i ekonomiskt starka perioder och minskar i ekonomiskt svaga perioder.
BNP-obligationer kan emellertid bli en kostsam forsakring om investerare kréaver en
riskpremie for att kdpa obligationerna. Enligt konsumtionsbaserade
kapitalmarknadsmodellen (CCAPM) kréver investerare hogre avkastning pa
tillgdngar som presterar samre i ekonomiskt svaga tider. Eftersom BNP-ldnkade
obligationer tenderar att ge 1ag, eller till och med negativ avkastning, just i sddana

5S0U 1997:66. Liknande tankar fors fram i Barro (1999), Barro (2003), Borensztein och
Mauro (2004) och senare i Missale (2012).
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perioder, kommer investerare sannolikt att krdva en riskpremie for att kopa dessa
obligationer.®

BNP-obligationer har inte funnits i Sverige, varken pa 1990-talet eller i dag. En
anledning till att sddana obligationer &r séllsynta &r att BNP-statistik publiceras
med en substantiell férdrojning och att statistiken revideras i efterhand. En annan
anledning &r att det dven for den har typen av obligationer finns risk for moral
hazard, eftersom staten far svagare incitament att bedriva tillvéxtframjande
politik.” | stallet emitterar Riksgéalden realobligationer vilka skulle kunna ge liknande
forsakringsegenskaper.

Forsakringsegenskaper hos
befintliga skuldslag

Riksgalden emitterar sedan 1990-talet bade realobligationer och nominella
obligationer med olika loptider. Dessa olika skuldslag har olika
forsakringsegenskaper. Har redogor vi for hur dessa instrument kan minska
variationen i de reala utgifterna for statsskulden.®

Kan skuldinstrument skydda statsfinanserna?

Riksgélden borjade ge ut realobligationer 1994. De &r indexerade mot inflation, sa
att nominellt belopp och kupong justeras med KPI. Pa grund av
inflationskompensationen skyddar realobligationer investerarnas kopkraft battre
an nominella obligationer.

Skillnaden mellan avkastningen for nominella och realobligationer styrs av
"inflationschocker” eller att inflationen avviker fran férvantan. Den nominella
rantan, r"°™, kan beskrivas som realranta, ", plus forvantad inflation, E[m] och en
inflationsriskpremie. Pa samma sétt kan rantekostnaden for att investera i
realobligationer, r"¢%, beskrivas som realrénta, r", plus realiserad inflation = och en
likviditetsriskpremie. | franvaro av riskpremier kan darmed differensen mellan reala
och nominella rantor definieras som forvantad inflation minus realiserad inflation,
enligt ekvation 2.

r‘real — pnom — o _ E[T[]

Ekvation 2

6 BNP-obligationer kan emellertid erbjuda battre riskdelning for utlandska investerare vars
portfoljer i 6vrigt &r exponerade mot andra landers marknader, se exempelvis Borensztein
och Mauro (2004). Den riskpremie som dessa utlandska investerare kraver kan darfor bli
nagot lagre an vad inhemska investerare kraver.

7 Krugman (1988).

8 Riksgalden emitterar ibland statsskuld i utlandsk valuta. Utlandsk valutaskuld kan dven den
fungera som forsakring mot vissa typer av makroekonomiska chocker (Bohn,1990). Vi
bortser fran valutaskulden i denna analys eftersom denna skuld &r liten och Riksgélden
avvander derivat for att forsdkra mot valutakursrorelser.
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Fran ekvation 2 gar att avldsa att nar den faktiska inflationen blir hogre an den
forvantade inflationen ger nominella obligationer en lagre real avkastning &n
realobligationer. Om inflationen dessutom &r hog i ekonomiskt svaga perioder —
just nér investerare varderar sin kopkraft som mest — blir nominella obligationer
ogynnsamma att dga. | ett sadant lage féredrar investerare realobligationer och
kréaver darfor en extra kompensation for att kopa nominella obligationer.® Detta ger
upphov till en positiv inflationsriskpremie fér nominella obligationer.’® A andra
sidan blir nominella obligationer billiga att emittera utifran statens perspektiv i
ekonomiskt anstrangda tider med Iag tillvaxt.

Hur effektivt obligationer skyddar statsfinanserna vid svag tillvéxt beror ddrmed pa
om nedgangen i ekonomin kommer fran svag efterfragan eller minskat utbud. Vid
en negativ utbudschock, da inflationen dkar samtidigt som BNP och
skatteinkomsterna minskar, fungerar nominella obligationer som ett skydd jamfort
med realobligationer. D& minskar statens reala ranteutgifter samtidigt som
skattebaserna krymper. Vid en negativ efterfragechock, da bade inflationen och
BNP minskar samtidigt, ger inte nominella obligationer samma skydd eftersom den
reala kostnaden inte minskar samtidigt som skattebaserna utvecklas svagt.

For att inflationsdverraskningar ska vara ett rimligt estimat pa utgifterna for
realobligationer bor upplaningsstrategin vara relativt jamn 6ver tiden, med likartade
emissionsvolymer och en jamn férdelning av forfall. Anledningen ar att
inflationskompensationen i realobligationer bestar av tva delar: dels kompensation
pa kupongbetalningarna, dels upprédkningen av det nominella beloppet. Medan
kupongutgifterna justeras Iopande med inflationen, realiseras utgiften kopplad till
det nominella beloppet forst nar obligationen forfaller. | praktiken kan darfor de
faktiska utgifterna avvika fran arets inflationsutfall. Exempelvis kan ett &r med hog
inflation sammanfalla med att inga realobligationer forfaller, vilket innebér att en
stor del av inflationseffekten @nnu inte realiseras som utgift.

Loptiden kan paverka forsakringsegenskaperna

Olika l6ptider kan ocksa bidra med olika forsédkringsegenskaper. Om en
efterfragechock leder till en avmattning i ekonomin med fallande skatteinkomster
och 6kande utgifter kommer det primara nettolanebehovet i statsbudgeten att 6ka.
Samtidigt kommer centralbanker att sdnka styrrantor for att stimulera tillvaxt och
inflation. Med en kort |6ptid sa kommer de lagre ranteutgifterna att sdnka
statsskuldens kostnad direkt och darmed motverka underskotten.

A andra sidan kan centralbanken vid en utbudschock framkallad av till exempel
energimarknaden, tvingas att hoja rantorna vilket leder till en
produktionsminskning for att motverka en inflationsuppgang fran hdga

9 Denna argumentation bygger pa den konsumtionsbaserade kapitalmarknadsmodellen
(CCAPM). Modellen utgar fran att inventerare vill ha tillgdngar som ger hog (Iag) avkastning
nar ekonomin gar daligt (bra). Investerare kréver kompensation for att halla tillgangar vars
avkastning samvarierar positivt med den ekonomiska konjunkturen.

10 Om inflation &r lag i ekonomiskt svéra tider, vilket skedde under finanskrisen 2008 och
den efterfoljande perioden, kan inflationsriskpremien teoretiskt bli negativ (se diskussion i
Chen et al 2016).
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energipriser. Vid denna typ av utbudschock ar styrrantorna hdga samtidigt som
ekonomin utvecklas svagt. Om staten da har en skuld med lang I6ptid skyddas
statsfinanserna eftersom ranteutgifterna inte 6kar samtidigt som konjunkturen ar
svag."

Utbudschocker vanligast i Sverige

Utbudschocker har varit den dominerande typen av makroekonomisk chock i
Sverige sedan 1700-talet. Det visar diagram 5, eftersom det finns en negativ
korrelation mellan inflation och real BNP pa mycket lang sikt. Den negativa
korrelationen &r konsistent 6ver tid. Samtidigt ar det viktigaste fér var analys om
inflationen ar hog eller 1ag vid just de tillfallen som ekonomin befinner sig i
recession, inte hur korrelationen ser ut for sma foréndringar i real BNP.

Diagram 5 Inflation och BNP 1722-2025
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Kéllor: SCB, Edvinsson och Séderberg (2010) och Edvinsson (2014).

Historiska korrelationer

| detta avsnitt gor vi en empirisk undersékning av om Riksgéaldens skuldinstrument
innehar forsakringsegenskaper. For att gora det tittar vi pa hur réntorna
samvarierar med det primara nettolanebehovet och med real BNP-tillvéxt.

1 Viken sammansiattning och 16ptid statsskulden har kan péverka trovardigheten for
laginflationspolitik och darmed dven de ekonomiska férutsattningarna. Missale & Blanchard
(1994) resonerar att nar statsskulden ar hog far regeringen ett storre incitament att lata
inflation urholka skuldens reala varde. Lang I6ptid 6kar vinsten av ovantad inflation. Darfor
véljer regeringar med hog skuld att minska skuldens I6ptid for att signalera och upprétthalla
ett atagande for att halla inflationen nere. En liknande argumentation har ocksa anvants
historiskt som en anledning till att Sverige ska ge ut realobligationer. En storre andel real
skuld i portféljen forhindrar att skuldens reala vérde urholkas.
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Vi jamfor utfallet for den faktiska rantan (r) med scenarier med alternativa rantor
for bade kort uppléning pa en manad (rk°t) och l&ng uppléning pé tio ar (r'dn9).12
Den korta rantan fungerar som en kostnadsapproximation for en kortfristig
nominell upplaningsstrategi, dar rantan varje ar sétts om till en ny manadsréanta. Ett
tio ars glidande medelvéarde for den langa rantan ger sedan en approximation for

en lang nominell upplaningsstrategi (bygger pa antagandet att %0 av skulden satts

om varje ar). For att mata forsakringsegenskaper hos realobligationer mater vi
inflationsoverraskning som skillnaden mellan inflation och inflationsforvantningar,
enligt ekvation 2. Inflationsforvantningar ar inte observerbara och skattningar
baserade pa exempelvis enkatundersodkningar finns bara tillgdngliga fér de senaste
drygt 20 aren.™ Vi anvander darfor en tidseriemodell for att skatta
inflationsforvantningar tillbaka till ar 1900. Se appendix for en utforligare
beskrivning och en diskussion om hur val metoden fungerar.

Réntornas och inflationsdverraskningens korrelation med real tillvaxttakt (g) och
statens primara nettolanebehov pa ett ars sikt finns i tabell 1. Tabell 2 och tabell 3
visar samma korrelationer men baserat pa medelvérden for fem- och
tioarsperioder.

Pa ett ars sikt ar rantan for bade Idnga och korta nominella strategier positivt
korrelerade med tillvaxt, med koefficienter pa 0,24 for bada strategierna. Réntorna
ar negativt korrelerade med det primara nettoldnebehovet, med koefficienter pa -
0,24 respektive -0,19. Detta innebar att rantorna tenderar att 6ka nar tillvaxten ar
god och nettolanebehovet 1agt, och minska vid omvand situation. P& kort sikt ger
darmed nominella statsobligationer ett visst skydd mot daliga ekonomiska tider,
eftersom utgifterna for statsskulden med dessa obligationer tenderar att minska
da tillvaxten &r 1ag och utgifterna ar hdga. Att den langa uppldningsstrategin har en
hogre korrelation med nettoldnebehovet &n den korta upplaningsstrategin indikerar
att den historiskt gett en nagot béattre forsakring.

Pa fem och tio ars sikt sa forstarks den negativa korrelationen med primart
nettoldnebehov, och "9 har en hégre koefficient &n r*°"t. Den positiva
korrelationen mellan rantorna och tillvaxten forstarks ocksa pa langre sikt.
Korrelationen baserat pa fem ars medelvarden ger aterigen samma koefficient for
rlang och r*°rt, medan korrelationen baserat pé tio rs medelvérden ger en hégre
koefficient for r*°"t. Det &r saledes svart att dra robusta slutsatser om huruvida en

2 Vi anvander Riksbankens Historisk monetér statistik for Sverige. Som ett matt pa
kortrantan anvéands, i avsaknad av en standardiserad kortfristig marknadsréanta,
Riksbankens diskonteringsranta fram till och med 1983 och darefter statsskuldsvaxlar. 10-
arsrantan baseras pa statsobligationer med cirka 10 ars I6ptid fran och med 1950, och
innan dess eviga obligationer (obligationer utan forfallodag).

3 F6r en mer detaljerad analys kring hur statsskuldens kostnad varierar for olika loptider pa
mellan 1 och 10 ar, och fér nominella obligationer relativt realobligationer hanvisar vi till
Fokusrapporten "Ramverk for att analysera statsskuldens kostnad och risk” och
riktlinjeforslaget 2026. Ett sadan detaljerad analys ar inte méjlig har, eftersom vi endast har
tillgang till detaljerade data 6ver rantekurvor for nominella och reala obligationer under de
senaste 25 aren. | stéllet fokuserar vi i denna studie pa langa tidsserier som fangar manga
konjunkturcykler for att kunna dra slutsatser kring makroekonomiska samband over langre
tid.
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kort eller lang nominell strategi erbjuder de basta forsakringsegenskaperna i
relation till ekonomisk tillvaxt.

Pa ett ars sikt ar inflationsdverraskningen negativt korrelerad med tillvaxttakten,
med en koefficient pa -0,21, och svagt positivt korrelerad med nettolanebehovet,
koefficient pa 0,11. Sambanden starks bade pa fem och pa tio ars sikt. Resultaten
ar konsistenta med att utbudschocker dominerat historiskt, da inflationen stiger
samtidigt som tillvaxten dampas och statsfinanserna férsvagas. Eftersom
inflationen okar blir det billigare att emittera nominella obligationer &dn
realobligationer. Dessa fungerar da som en forsakring for staten. | samma
situation hade realobligationer, i genomsnitt, varit relativt dyra. Aven om
realobligationer (i snitt) inte bidragit med férsédkringsegenskaper, sa har de fyllt en
sadan funktion vid vissa tillféllen, exempelvis under finanskrisen.

Sammantaget indikerar korrelationerna att rantorna for nominella skuldinstrument
tenderar att vara lagre nar tillvéxten &r Iag och nettolanebehovet hogt. Det gor att
de kortsiktigt mildrar effekter pa statsbudgeten av daliga ekonomiska tider. Det ar
specifikt i situationer med 6verraskande hdg inflation kombinerat med Iag tillvaxt
som nominella statsobligationer ger forsékringsegenskaper relativt
realobligationer. Det viktigt att poangtera att historiska korrelationer delvis ar ett
resultat av den forda finans- och penningpolitiken. Med andra ord &r det inte sakert
att historiska samband gar igen i framtiden.

Tabell 1 Korrelationer pa arliga data

Korrelationer

G-T
g T r rl:"mg rkort T — E[n]
g 1
G-T
vV -0,23 1
r 0,23 -0,20 1
rling 0,24 -0,24 0,99 1
rkort 0,24 -0,19 0,97 0,96 1
m — E[r] -0,21 0,11 -0,96 -0,94 -0,94 1

Kéllor: SCB, Edvinsson och Séderberg (2010) och Edvinsson (2014) och Riksgéalden.

Tabell 2 Korrelationer for fem ars medelvarden

Korrelationer

G-T
g T r rla"mg rkort - E[Tt]
g 1
G-T
v -0,30 1
T 0,39 -0,28 1
rling 0,36 -0,35 0,99 1
rkort 0,36 -0,22 0,97 0,96 1
 — E[r] -0,34 0,18 -0,94 -0,91 -0,92 1
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Kaéllor: SCB, Edvinsson och Séderberg (2010) och Edvinsson (2014) och Riksgalden.

Tabell 3 Korrelationer for tio ars medelvarden

Korrelationer

G-T
g &V r rlang rkort  ©_ Elx]
g 1
G-T
2 0,13 1
T 0,41 -0,32 1
rling 0,37 -0,35 0,99 1
rkort 0,46 -0,24 0,97 0,95 1
T — E[m] -0,35 0,25 -0,92 -0,90 -0,87 1

Kéllor: SCB, Edvinsson och Séderberg (2010) och Edvinsson (2014) och Riksgéalden.

Slutsatser

Statsskulden ska enligt budgetlagen forvaltas sa att kostnaden for skulden
langsiktigt minimeras samtidigt som risken i forvaltningen beaktas. Med risk avses
kostnadsvariationer for statens upplaning. Det viktiga enligt hur denna skrivning
har kommit att tillampas &r hur rénteutgifterna varierar fran ar till ar, oberoende av
hur ekonomin utvecklas. | denna rapport belyser vi darmed ett bredare perspektiv
pa statsskuldens risk. Vi kommer emellertid till liknande slutsatser. En lang
nominell upplaningsstrategi ger nagot béttre forsédkringsegenskaper n en kort
nominell, pa sa vis att dess ranta uppvisar en nagot hogre korrelation med statens
primara nettolanebehov. Nominell upplaning ger férsakringsegenskaper relativt
realobligationer eftersom de &r nagot billigare nar tillvaxten ar lag och nar
nettolanebehovet ar hogt. Statsskuldens sammansattning kan ddrmed spela en roll
och ge en forsakring under ekonomiskt svara tider.

N&r statsskulden &r liten spelar réntan en mindre roll. Skuldens utveckling styrs da i
stéllet av statens primara nettolanebehov. Till exempel sag vi bara en marginell
effekt pa ranteutgifterna av att rantor och inflation 6kade 2022, eftersom nivan pa
skulden var sa 13g. Ju storre skulden blir, desto viktigare &r réntan, vilket var tydligt
inte minst under 1980-talet.
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Appendix

Det finns flera satt att mata inflationsforvantningar. Ett satt ar
enkatundersokningar, vilka ger inflationsprognoser pa mellan ett och fem ar. Ett
annat satt ar att anvanda relativprissattningen mellan nominella obligationer och
realobligationer. Denna metod fungerar bast om det finns nominella och
realobligationer med samma l6ptid. Varken enkatundersokningar eller
marknadspriser for realobligationer finns tillgangliga tillbaka i tiden och vi maste
hitta en annan metod for att skatta inflationsforvantningar fran ar 1900 och framat.

Vi anvéander en UC-SV modell (Unobserved Components with Stochastic Volatility)
som &r en univariat inflationsmodell som dekomponerar inflationen i en langsiktig
trend och en transitorisk komponent — bada med tidsvarierande volatilitet.'* Med
denna modell gor vi prognoser, out-of-sample, for varje ar. Dessa prognoser ger
skattningar pa inflationsforvantningar pa ett ars sikt. Diagram 6 visar
inflationsutfall och inflationsférvantningar enligt UC-SV modellen. Skillnaden
mellan dessa utgor inflationsOverraskningar enligt ekvation 2. Diagrammet visar
dven forvantad inflation ett ar framét enligt enkatundersokningar fran 2002 och
framat. Skillnaderna mellan enkatundersokningarna och tidseriemodellen &r relativt
sma och vi bedomer att modellen darmed ger rimliga estimat. Det ar vart att notera
att inflationsoverraskningar korrelerar val med inflationsutfallet. Nar inflationen gar
upp sa innebar det dven att inflationen 6verraskar pa uppsidan. Inflationen kan
ocksa Overraska pa nedsidan, och detta skedde framst under 1970 och 1980-talet
nar inflationen sjonk tillbaka fran hoga nivaer.

Diagram 6 Forvantad inflation

Procent

20
15

10

\
‘L J\,A N’\rf | W@.J‘%

-5
1900 1909 1919 1929 1939 1949 1959 1969 1979 1989 1999 2009 2019

= |nflationsutfall Inflationsforvantningar UC-SV

Inflationsforvantningar enkét

Kéllor: SCB, enkéter utforda av Kantor Prospera och Origo group foér Riksbankens rakning.

4 Se Stock & Watson (2007)
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