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1 Forslag till riksdagsbeslut

Regeringens forslag:

Riksdagen anvisar anslagen for budgetiret 2026 inom utgiftsomrade 26
Statsskuldsrintor m.m. enligt tabell 1.1.

Tabell 1.1 Anslagsbelopp

Tusental kronor

Anslag

1:1  Rantor pa statsskulden 26 800 000
1:2  Of6rutsedda utgifter 10 000
1:3 Riksgaldskontorets provisionsutgifter 145 200
Summa 26 955 200
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2 Utgiftsomrade 26
Statsskuldsrantor m.m.

2.1 Utgiftsomradets omfattning

Utgiftsomrade 26 Statsskuldsrintor m.m. omfattar rintor pa statsskulden, oférutsedda
utgifter och Riksgildskontorets provisionsutgifter i samband med upplaning och
skuldforvaltning. Utgiftsomradet omfattas inte av utgiftstaket for staten.

2.2 Utgiftsutveckling

Kostnaderna for statsskulden paverkas i forsta hand av skuldens storlek och rinte-
nivderna vid de tidpunkter som skuldinstrumenten ges ut. En del av statsskulden ér
exponerad mot utlindsk valuta, varfér valutakursrérelser ocksa paverkar kostnaderna.
For realskulden, dvs. skuld med inflationssikrad avkastning, paverkas kostnaderna pa
motsvarande sitt av hur konsumentprisindex utvecklas. Dirutéver kan Riksgilds-
kontorets uppliningsstrategi och uppldningsteknik fa stora effekter enskilda ar, vilket
kan medfdra att de sammantagna utgifterna varierar kraftigt Gver tid, eftersom
statsskuldsrantorna redovisas kassamissigt.

Utgifterna for utgiftsomridet beriknas komma att uppga till 30,6 miljarder kronor
2025 (se tabell 2.1), vilket 4dr 1,8 miljarder kronor hogre dn vad som anvisades i statens
ursprungliga budget f6r 2025. Utgifterna f6r anslaget 1:1 Rantor pd statsskulden beriknas
bli 1,9 miljarder kronor hégre dn vad som anvisades 1 den ursprungliga budgeten f6r
2025. Det beror pd hégre inhemska rintor, att Riksgildskontoret emitterar
obligationer till s.k. underkurs och valutaférluster.

For 2026 beriknas utgifterna for utgiftsomradet minska med 3,6 miljarder kronor
jamfort med prognosen f6r 2025 och sammantaget uppga till 27,0 miljarder kronor,
vilket 4r en minskning med 1,8 miljarder kronor jimfért med vad som anvisats 2025
(se tabell 2.2) Férindringen forklaras i huvudsak av ett forbattrat rintenetto f6r den
del av rintebetalningar pd statsskulden som avser Riksgildskontorets in- och utlining
till bl.a. myndigheter, valutavinster och éverkurser vid emission. Fér 2027 och 2028
beriknas utgifterna uppga till 32,2 respektive 42,7 miljarder kronor, vilket ir 3,4
respektive 13,9 miljarder kronor hégre dn vad som anvisats 2025. De hégre nivderna
dessa ar forklaras framfor allt av hégre inhemska réntor som en f6ljd av en vixande
statsskuld.

De berdknade utgifterna for statsskuldsrintor redovisas narmare i tabell 2.4.

Tabell 2.1 Utgiftsutveckling inom utgiftsomrade 26 Statsskuldsrantor m.m.
Miljoner kronor

Utfall Budget Prognos Forslag Beradknat Berdknat

2024 2025' 2025 2026 2027 2028
1:1 Réntor pa statsskulden 20119 28600 30500 26800 32000 42500
1:2 Oférutsedda utgifter 1 10 0 10 10 10
1:3 Riksgaldskontorets provisionsutgifter 78 145 98 145 145 145
Aldreanslag 25000
2024 2:1 Aterstallning av Riksbankens
eget kapital 25 000
Totalt for utgiftsomrade 26
Statsskuldsrantor m.m. 45198 28755 30598 26955 32155 42655
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" Inklusive beslut om &ndringar i statens budget 2025 och férslag till &ndringar i samband med denna proposition.

Tabell 2.2  Foérandringar av utgiftsramen 2026—-2028 for utgiftsomrade 26
Statsskuldsrantor m.m.

Miljoner kronor
2026 2027 2028

Anvisat 2025' 28755 28755 28755
Beslutade, foreslagna och aviserade atgarder

varav BP26

Overféring till/fran andra utgiftsomraden

Ovrigt -1800 3400 13900
Ny utgiftsram 26955 32155 42655

' Statens budget enligt riksdagens beslut i december 2024 (bet. 2024/25:FiU10). Beloppet &r séledes exklusive beslut
om andringar i statens budget.

2.21 Rantor pa statsskulden
Faktorer som paverkar utgifterna

Rinteutgifterna paverkas av stotleken pa statsskulden, svenska och utlindska
rintenivaer samt den svenska kronans vixelkurs mot andra valutor. Aven Riksgilds-
kontorets uppliningsteknik har stor betydelse for utgifterna for rintor pa statsskulden.

Statsskulden och statens budgetsaldo

Statsskuldens storlek férandras i takt med statens budgetsaldo och dndrade skuld-
dispositioner m.m. En skulddisposition kan exempelvis besta av en omvirdering av
valutaskulden, dvs. 1dn i utlindsk valuta, till aktuella valutakurser.

Utfallet f6r statens budgetsaldo var negativt 2024. Budgetsaldot berdknas dven bli
negativt alla prognosiren 2025-2028 (se Forslag till statens budget, finansplan m.m.
avsnitt 8.2). Som en 6ljd ddrav beridknas den konsoliderade statsskulden som andel av
BNP 6ka fran 17 till 18 procent av BNP 2025 och vidare till i genomsnitt 20 procent
av BNP 2026-2028.

Rante- och valutakursutveckling

Statsobligationsrintorna sjonk i Sverige under 2010-talet. De i ett historiskt perspektiv
liga statsobligationsrintorna har direfter stigit sedan drsskiftet 2021/22 i takt med
Riksbankens beslut att strama it penningpolitiken med snabba rinteh6jningar. Under
2024 och 2025 har statsobligationsrintorna sjunkit som en f6ljd av Riksbankens
beslutade rintesinkningar och férvintningar om hur styrrintan kommer att utvecklas
framover.

Virdet pd den svenska kronan paverkar rinteutgifterna for lan i utlindsk valuta. En
svagare krona 6kar rinteutgifterna for 1an i utlindsk valuta, och en starkare krona
minskar utgifterna. Dessutom paverkas rinteutgifterna av realiserade valutakurs-
differenser, som uppstar ndr lan i utlindsk valuta férfaller. Om kronan stirkts sedan
lanet togs uppstdr en valutavinst, och vice versa.

Historiska slutkurser 2024, och prognoser for ett urval av rintor och vixelkurser
perioden 2025-2028, redovisas i tabell 2.3.
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Tabell 2.3 Urval av rantor och vaxelkurser 2024-2028, slutkurser
Procent, om inte annat anges. Utfall 2024, prognos 2025-2028.

2024 2025 2026 2027 2028

Statsskuldvéxel 6-manaders 2,3 1,7 1,7 1,7 1,8
Statsobligation 5-ars 2,2 2,2 2,3 2,4 2,5
Statsobligation 10-ars 2,3 2,5 2,6 2,7 2,7
Tyskland 5-ars 2,2 2,3 2,5 2,6 2,7
USA 6-manaders 4,2 4,0 3,7 3,3 3,0
Véxelkurs SEK/EUR 11,5 11,1 10,9 10,7 10,6
Véxelkurs SEK/USD 11,0 9,5 9,2 9,0 8,8

Kélla: Egna berakningar.

Upplaning

Den upplaningsteknik som Riksgildskontoret viljer kan pé kort sikt fi betydande
effekter pa rinteutgifterna, frimst genom att utgifterna omférdelas 6ver tid, t.ex.
genom Over- eller underkurser i samband med emissioner av statsobligationer.
Overkurser uppstir om marknadsrintan understiger obligationens kupongrinta vid
emissionstillfillet. K&paren av obligationen 4r da beredd att betala ett hogre pris,
eftersom detta kompenseras av en hégre l16pande avkastning fram till dess att
obligationen forfaller. P4 motsvarande sitt uppstar underkurser om marknadsrintan
Overstiger obligationens kupongrinta vid emissionstillfallet.

Kursforluster uppstar nir Riksgildskontoret koper tillbaka obligationer och marknads-
rintan vid koptillfillet understiger kupongrintan. Valutakursférluster uppstar pa
instrument i utlindsk valuta om virdet pa den svenska kronan ir ldgre vid forfallotid-
punkten dn dé kontraktet ingicks.

Statsskulden bestar av ldn i svenska kronor respektive i utlindsk valuta. Valutaskulden
utgdrs av nominella laneinstrument i utlindsk valuta medan den inhemska skulden
bdde bestir av nominella och reala laneinstrument. Nérmare tre fjirdedelar av stats-
skulden ir finansierad med nominella 1in i svenska kronot. De tvi lineinstrument som
framfor allt anvinds ér statsobligationer och statsskuldvixlar.

Statsskuldvixlar har en I6ptid som normalt uppgir till mellan tre och tolv manader.
En statsskuldvixel ar ett s.k. nollkuponginstrument. Rintan utgérs av skillnaden
mellan det belopp som staten far nir vixeln emitteras och det belopp som staten
dterbetalar vid forfall. Den korta 16ptiden pa statsskuldvixlar innebir att de
refinansieras relativt ofta, vilket medfér att en férdndring av rdntenivan relativt snabbt
paverkar rintekostnaderna.

Nominella statsobligationer har en fast drlig kupongrinta, som betalas ut arligen med
ett lika stort belopp varje gang. Normalt finns omkring tio olika statsobligationer
utfirdade samtidigt, med en 16ptid pa mellan 1 och 15 4r. Ar 2009 emitterades dock en
30-4drig obligation, 2012 en 20-4rig obligation, 2020 en 25-4rig obligation och 2021 en
50-irig obligation. Inledningsvis brukar kupongrintan och marknadsrintan vara
ungefir densamma. Nir marknadsrintan férindras far det till £6]jd att obligationer
som senare emitteras inom ramen for samma lan fir en 6ver- eller underkurs. Nér
Riksgildskontoret emitterar obligationer med Gverkurs uppstir en rdnteinkomst, och
nir emitteringen sker till underkurs uppstar en rinteutgift.

Realobligationer innebir férenklat uttryckt att kparen far en real rdnta plus
kompensation f6r inflation. Kupongrintan for realobligationer riknas upp med
inflationen, liksom det linade beloppet som aterbetalas pa forfallodagen. Det innebir
att en stor del av rintan betalas férst nir linet forfaller. I likhet med vad som giller f6r
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nominella obligationer uppstar det i samband med detta 6ver- och underkurser, som
utover skillnaden mellan kupongridntan och marknadsrintan dven dr beroende av
inflationen.

Statsskulden ér dven till viss del exponerad mot utlindsk valuta. Nivan pa
exponeringen styrs av de riktlinjer fér statsskuldens férvaltning som arligen beslutas
av regeringen. I riktlinjerna f6r 2023 férindrades styrningen av statsskuldens
exponering i utlindsk valuta, fran att valutaexponeringen ska vara oférindrad till att
den ska avvecklas successivt och anta riktvirdet noll fr.o.m. 2027.

Aven i riktlinjerna f6r 2025 indrades styrningen av statsskuldens sammansittning. De
nu gillande riktlinjerna leder till en 6kad andel nominell kronskuld och en minskad
andel real kronskuld. Enligt tidigare riktlinjer skulle andelen realskuld lingsiktigt vara
20 procent av statsskulden. Enligt riktlinjerna f6r 2025 ska den utestdende stocken real
kronskuld minska successivt och realskulden ska vid utgdngen av 2029 uppga till en
malniva pa ca 80 miljarder kronor. Vidare ska skuldslaget beriknas i nominellt belopp
exklusive upplupen inflationskompensation till skillnad frin tidigare da skuldslaget
berdknats i nominellt belopp till aktuell valutakurs inklusive upplupen inflations-
kompensation.

Statsskuldsréntornas utveckling

De utgiftsmissiga statsskuldsrdntorna f6r 2024-2028 redovisas nirmare i tabell 2.4.

Tabell 2.4  Utgiftsméassiga statsskuldsriantor 2024-2028
Miljarder kronor. Utfall 2024, prognos 2025-2028.

2024 2025 2026 2027 2028
Rantor pa lan i svenska kronor 12,2 27,5 27,5 35,0 45,5
Rantor pa lan i utlandsk valuta 21 0,7 0,3 0,0 0,5
Over-/underkurser vid emission 2,3 3,5 2,0 1,3 1,0
Summa réantor 16,6 31,7 29,8 36,3 47,0
Rantor pa in- och utlaning 4,4 -1,5 -3,5 -4,5 -4,5
Valutakursforluster/-vinster -0,6 0,5 -1,5 0,5 -0,5
Kursforluster/-vinster -0,3 -0,2 0,1 -0,3 0,5
Summa ranteutgifter 20,1 30,5 249 32,0 42,5

Kallor: Riksgéldskontoret och egna beréakningar.

Av tabell 2.5 framgir de kostnadsmadssigt redovisade statsskuldsrintorna, som bl.a.
anvinds vid berdkningen av statens finansiella sparande. Redovisningen i tabell 2.5
utgdr fran posten Summa rintor i tabell 2.4, varefter en kostnadsjusteringspost har
lagts till. De realiserade valutakurs- och kursforlusterna, som péverkar rinteutgifterna,
beaktas siledes inte vid berdkningen av de kostnadsmissiga rintorna. Inte heller
orealiserade omvirderingar av statsskulden som harrér fran dndringar i marknads-
rintor eller vixelkurser tas upp som kostnader f6r statsskulden. De kostnadsmaissiga
statsskuldsrintorna har normalt en nigot jimnare utveckling éver tid 4n de utgifts-
missiga rintorna.

Tabell 2.5 Kostnadsmassiga statsskuldsriantor 2024—-2028
Miljarder kronor. Utfall 2024, prognos 2025-2028.

2024 2025 2026 2027 2028
Summa rantor enligt tabell 2.4 16,6 31,7 29,8 36,3 47,0
Summa kostnadsjustering -0,2 -16,0 -8,5 -10,0 -17,0
Summa rantekostnader 16,4 15,7 21,3 26,3 30,0

Kallor: Riksgaldskontoret och egna berakningar.
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Diagram 2.1 visar de utgiftsmissiga statsskuldsrintornas utveckling dver en lingre
tidsperiod i férhdllande till BNP. Under 2000-talet har en ligre statsskuld och ett ligre
rinteldge tillsammans med ekonomisk tillvixt bidragit till att statsskuldsrintorna
kommit att motsvara en mindre andel av BNP.

Diagram 2.1  Utgifter for statsskuldsrantor 2000-2028
Procent av BNP. Utfall 2000—2024, prognos 2025-2028.
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och egna berakningar.

2.2.2 Riksgaldskontorets provisionsutgifter
Provisionsutgifternas utveckling

Riksgildskontoret betalar ut provisioner till olika marknadsaktérer for att de
uppritthaller infrastrukturen i marknaden genom att silja, marknadsfora och 16sa in
Riksgildskontorets produkter. Dessa utgifter belastar anslaget 1:3 Riksgdildskontorets
provisionsutgifier.

Samtliga provisionsutgifter i samband med upplaning och skuldforvaltning redovisas
vid sidan av utgiftstaket, vilket innebir att de behandlas pd samma sitt som rinte-
utgifterna pé statsskulden.

Provisionsutgifterna varierar 6ver tid. Det beror pd att volymerna f6r upplaning via
olika instrument och metoder skiljer sig 4t mellan aren. Provisionsutgifterna styrs till
storsta delen av vilka upplaningskanaler som anvinds. Vissa uppliningsinstrument ger
inte upphov till rérliga kostnader, medan andra gér det. Fér de storsta upplanings-
volymerna ir forsiljningsprovisionerna fasta. En upplaning via syndikering, dvs.
genom att Riksgildskontoret anlitar en grupp av banker som genomfér forsiljningen,
leder till héga provisioner som dr beroende av volymen. Avvigningen mellan vilka
instrument som ska anvindas gérs av Riksgildskontoret inom de ramar som
regeringen gett genom riktlinjerna fér statsskuldens férvaltning. Avvigningen
inkluderar alla kostnader som ér férknippade med uppliningen, inklusive rinte-
kostnaden och eventuella provisioner. Sammantaget beriknas provisionsutgifterna fér
de lin Riksgildskontoret hanterar uppgd till 97,7 miljoner kronor 2025, 118,4 miljoner
kronor 2026 samt 65,4 miljoner kronor per ar 2027 och 2028.

2.3 Mal for utgiftsomradet

Milet f6r statsskuldsférvaltningen ér att skulden ska forvaltas sd att kostnaden f6r den
lingsiktigt minimeras, samtidigt som risken i forvaltningen beaktas. Forvaltningen ska
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ske inom ramen f6r de krav som penningpolitiken stiller (5 kap. 5 § budgetlagen
[2011:203)).

2.4 Resultatredovisning
241 Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning

Vartannat ar limnar regeringen en skrivelse till riksdagen med en utvirdering av
statens upplaning och skuldforvaltning, Aren diremellan redovisar regeringen sin
preliminira syn pd den genomfdrda statsskuldsférvaltningen i budgetpropositionen.
En siddan redovisning limnas 1 avsnitt 3.

2.5 Budgetforslag

251 1:1 Rantor pa statsskulden

Tabell 2.6  Anslagsutveckling 1:1 Réantor pa statsskulden
Tusental kronor

2024 Utfall 20 119 210 Anslagssparande 1880 790
2025 Anslag 28 600 000" Utgiftsprognos 30 500 000
2026 Forslag 26 800 000
2027 Beréknat 32 000 000
2028 Beréknat 42 500 000

" Inklusive beslut om andringar i statens budget 2025 och férslag till &ndringar i samband med denna proposition.

Andamal

Anslaget far anvindas f6r utgifter fr rintor pé statsskulden.

Skalen for regeringens forslag
Tabell 2.7  Forandringar av anslagsnivan 2026-2028 for 1:1 Rantor pa statsskulden

Tusental kronor

2026 2027 2028
Anvisat 2025' 28 600 000 28 600 000 28 600 000
Beslutade, foreslagna och aviserade atgarder
Makroekonomisk utveckling
Volymer
Overféring till/fran andra anslag
Ovrigt -1 800000 3400000 13900 000
Forslag/beraknat anslag 26 800 000 32000 000 42 500000

' Statens budget enligt riksdagens beslut i december 2024 (bet. 2024/25:FiU10). Beloppet &r séledes exklusive beslut
om andringar i statens budget.

Regeringen beslutar om den dvergripande styrningen av statsskuldens forvaltning i det
arliga riktlinjebeslutet senast den 15 november varje ar. Riksgildskontoret limnar
torslag till riktlinjer som remitteras till Riksbanken. I riktlinjebeslutet faststills bl.a.
skuldens 16ptid samt férdelningen mellan nominell skuld i svenska kronor, real skuld i
svenska kronor och statsskuldens exponering i utlindsk valuta. Inom de ramar som
regeringen faststiller har Riksgildskontoret mandat att fatta beslut om hur stats-
skulden ska forvaltas. Utgangspunkterna f6r statsskuldsférvaltningen ér det av
riksdagen beslutade malet f6r statsskuldspolitiken, att kostnaderna for statsskulden
langsiktigt minimeras samtidigt som risker beaktas, och att férvaltningen ska ske inom
ramen for de krav som penningpolitiken stiller. De risker som avses beskrivs nirmare

10
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1 avsnitt 3. Hogre utgifter for rdntor 2025 dn anvisade medel (se tabell 2.6) har medfort
att den tillitna anslagskrediten om hégst 10 procent som foreskrivs i 3 kap. 8 § férsta
stycket budgetlagen har utnyttjats. For att finansiera den utnyttjade anslagskrediten
Okas anslaget med 1 900 000 000 kronor 2026. Utgifterna for rdntor pd statsskulden
berdknas till 26 800 000 000 kronor f6r 2026 inklusive finansiering av utnyttjad
anslagskredit 2025.

Regeringen foreslar att 26 800 000 000 kronor anvisas under anslaget 1:1 Réntor pa
statsskulden t6r 2026. For 2027 och 2028 beriknas anslaget till 32 000 000 000 kronor
respektive 42 500 000 000 kronor.

252 1:2 Of6rutsedda utgifter

Tabell 2.8  Anslagsutveckling 1:2 Oférutsedda utgifter
Tusental kronor

2024 Utfall 1 074 Anslagssparande 8 926
2025 Anslag 10 000" Utgiftsprognos 0
2026 Forslag 10 000
2027 Beraknat 10 000
2028 Beraknat 10 000

" Inklusive beslut om &ndringar i statens budget 2025 och férslag till &ndringar i samband med denna proposition.

Andamal

Anslaget far anvindas f6r oférutsedda utgifter inklusive utgifter f6r ersittningar till
enskilda f6r skador av statlig verksamhet enligt en dom som fatt laga kraft eller efter
uppgorelse samt for utgifter for skador inom landet som uppkommit under tidigare

krigsférhallanden. Medel frin anslaget tas i ansprak efter beslut av regeringen i varje
enskilt fall.

Skélen for regeringens forslag
Tabell 2.9  Forandringar av anslagsnivan 2026-2028 for 1:2 Oforutsedda utgifter
Tusental kronor

2026 2027 2028
Anvisat 2025’ 10000 10000 10000

Beslutade, foreslagna och aviserade atgarder

Overféring till/fran andra anslag

Ovrigt
Forslag/beraknat anslag 10000 10000 10000

' Statens budget enligt riksdagens beslut i december 2024 (bet. 2024/25:FiU10). Beloppet &r séledes exklusive beslut
om andringar i statens budget.

Regeringen bedémer att det alltjamt behovs ett anslag £6r oférutsedda utgifter och f6r
vissa speciella indamal om andra medel inte stir till forfogande (jfr prop. 1997/98:1
utg.omtr. 26 avsnitt 4). Kammarkollegiet bor dirfor efter beslut av regeringen dven
fortsdttningsvis fi betala ut ersittningar av detta slag. Regeringen kommer i efterhand
att redovisa for riksdagen vilka utgifter som tickts genom att medel frin anslaget tagits
i ansprak. Finansiering av utgifter fran anslaget ska ske genom indrag fran annat
anslag. Anvindningen av anslaget och beslutade indrag med anledning av detta
redovisas i drsredovisningen for staten.

Regeringen foreslar att 10 000 000 kronor anvisas under anslaget 1:2 Ofvrutsedda ntgifter
f6r 2026. For 2027 och 2028 berdknas anslaget till 10 000 000 kronor per ar.
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253 1:3 Riksgaldskontorets provisionsutgifter
Tabell 2.10 Anslagsutveckling 1:3 Riksgéldskontorets provisionsutgifter
Tusental kronor

2024 Utfall 77 959 Anslagssparande 67 241
2025 Anslag 145 200" Utgiftsprognos 97 700
2026 Forslag 145 200
2027 Beréknat 145 200
2028 Beréknat 145 200

" Inklusive beslut om andringar i statens budget 2025 och férslag till &ndringar i samband med denna proposition.

Andamal

Anslaget far anvindas f6r utgifter f6r Riksgildskontorets provisionskostnader 1
samband med upplaning och skuldférvaltning.

Skélen for regeringens forslag

Tabell 2.11 Foérandringar av anslagsnivan 2026-2028 for 1:3 Riksgaldskontorets
provisionsutgifter

Tusental kronor
2026 2027 2028
Anvisat 2025’ 145200 145200 145200

Beslutade, foreslagna och aviserade atgarder

Overféring till/fran andra anslag

Ovrigt
Forslag/beraknat anslag 145200 145200 145200

' Statens budget enligt riksdagens beslut i december 2024 (bet. 2024/25:FiU10). Beloppet &r séledes exklusive beslut
om andringar i statens budget.

Med stéd av 3 kap. 9 § budgetlagen far regeringen besluta att anslaget 1:1 Rantor pa
statsskulden samt andra utgifter f6r upplaning och skuldférvaltning far 6verskridas om
det 4r nédvindigt f6r att fullgbra statens betalningsataganden. Bemyndigandet
utnyttjades senast 2009, da utfallet pa anslaget 1:3 Riksgaldskontorets provisionsutgifter
uppgick till 212 miljoner kronor, vilket var 52 miljoner kronor hogre 4n vad som
anvisats av riksdagen. De relativt hdga variationerna mellan olika dr, och det faktum
att risken dr storre fOr att utgifterna avviker uppit, beaktas vid beredningen av budget-
forslaget.

Regeringen foreslar att 145 200 000 kronor anvisas under anslaget 1:3 Riksgaldskontorets
provisionsutgifter £6r 2026. Fér 2027 och 2028 beriknas anslaget till 145 200 000 kronor
per ar.
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3 Preliminar utvardering av
statsskuldsforvaltningen

3.1 Utvardering av statsskuldsforvaltningen

Regeringen utvirderar den frda statsskuldspolitiken i en skrivelse till riksdagen vart-
annat ar, och aren mellan skrivelserna redovisas en preliminir utvirdering i budget-
propositionen. Nedan redovisas den preliminira utvirderingen av statsskuldspolitiken
tor perioden 2020-2024. Malet fOr statsskuldsférvaltningen dr lingsiktigt. Férvalt-
ningen utvirderas rullande Gver femarsintervall.

Viren 2024 6verlimnade regeringen skrivelsen Utvirdering av statens upplaning och
skuldforvaltning 20192023 (skr. 2023/24:104) till riksdagen. I skrivelsen bedomde
regeringen att dess riktlinjer och Riksgildskontorets tillimpning av riktlinjerna i allt
visentligt lag 1 linje med det statsskuldspolitiska mélet under utvirderingsperioden.
Under utvirderingsperioden minskade den okonsoliderade statsskulden. Lanebehovet
varierade kraftigt frin ar till 4r, men var totalt sett negativt. Snittkostnaden f6r skulden
Okade jaimfort med féregiende utvirderingsperiod. Inflationen nidde en topp pé

12,3 procent i slutet av 2022 mot bakgrund av bl.a. stigande energipriser och utbuds-
storningar relaterade till covid-19-pandemin, fOr att sedan sjunka snabbt. Kostnaden
for statsskulden, matt som kostnadsmaissiga rintor enligt virderingsprincipen upp-
lupet anskaffningsvirde, 6kade under perioden frin historiskt laga nivaer, med en
kraftig 6kning under 2022 som frimst berodde pd den hdga inflationen och en svagare
krona, for att ater sjunka nagot under 2023. Nista utvirderingsskrivelse, som kommer
att avse 2021-2025, 6verlimnas till riksdagen 1 april 2026.

3.1.1 Mal, ansvarsfordelning och styrning av statsskulden

Mialet £6r statsskuldspolitiken 4r att statens skuld ska forvaltas sa att kostnaden for
skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i férvaltningen beaktas. Forvalt-
ningen ska ske inom ramen f6r de krav som penningpolitiken stéller (5 kap. 5 §
budgetlagen).

Utifran malet beslutar regeringen drliga riktlinjebeslut om den 6vergripande
styrningen. Riksgildskontoret ansvarar for att upplaning och forvaltning gbrs i
enlighet med malet och inom ramen for de riktlinjer som regeringen beslutat. Till
grund for regeringens beslut ligger bl.a. Riksgildskontorets forslag till riktlinjer som
regeringen later Riksbanken yttra sig ver.

Mialet £6r statsskuldsférvaltningen innebdr att regeringens riktlinjebeslut baseras pa en
avvigning mellan langsiktig kostnad och risk. Avvigningen gérs frimst genom valet
av 16ptid och statsskuldens sammansittning. Se vidare om risker i statsskulds-
férvaltningen under avsnitt 3.4.

3.2 Regeringens riktlinjebeslut och utvardering av
Riksgéaldskontorets upplaning och
skuldforvaltning

3.2.1 Vissa forandringar i statsskuldens sammansattning

Statsskulden idr fordelad pi flera skuldslag 1 syfte att minska risken 1 statsskuldsférvalt-
ningen utan att 6ka kostnaderna. En exponering mot flera skuldslag sprider riskerna,
da kostnaderna for de olika skuldslagen vanligtvis inte varierar pa samma sitt Over
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tiden. Samtidigt 4r det 6nskvirt att uppritthilla tillrdckligt stor handelsbar volym i alla
skuldslag f6r att méjliggora likvida andrahandsmarknader, vilka kan bidra till lagre
upplaningskostnad 6ver tid. Statsskulden bestar framfér allt av nominella l1dn i kronor,
men dven av real skuld i kronor och valutaskuld. Enligt riktlinjerna f6r statsskuldens
sammansittning 2024, som var oférindrade jAimfért med 2023, skulle andelen real
kronskuld langsiktigt vara 20 procent av statsskulden, statsskuldens exponering i
utlindsk valuta avvecklas successivt for att anta riktvirdet noll fr.o.m. 2027 och
resterande statsskuld bestd av en nominell kronskuld.

Andelen real kronskuld utgjorde ca 22 procent av statsskulden 2024, vilket 4r nagot
over riktvirdet pa 20 procent. Den reala kronskulden dr svar att styra pa kort sikt,
eftersom marknaden ér liten, likviditeten dr simre 4n f6r andra skuldslag och andelen
inte kan anpassas med hjilp av derivat pa samma sitt som f6r valutaskulden.
Forindringar pa kort sikt kan dirfér medféra omotiverat stora kostnader. Riksgalds-
kontoret anpassar emissionsvolymen av realobligationer for att styra andelen realskuld
mot det langsiktiga riktvirdet, som i riktlinjerna f6r 2024 var 20 procent av stats-
skulden.

I riktlinjerna f6r 2025 beslutade regeringen att Riksgildskontoret ska fortsitta att
emittera realobligationer, men att den utestiende mingden gradvis ska minska. Malet
ir att realobligationsskulden ska uppga till ca 80 miljarder kronor vid slutet av 2029.
Den frimsta anledningen ir att den nuvarande andelen varken bedémts bidra till att
minska de samlade kostnaderna eller riskerna i statsskulden, vilket analyser fran
Riksgildskontoret visat pa. Givet den laga statsskulden 4r det dessutom svért att
uppritthalla en god likvid andrahandsmarknad f6r bade nominella och reala
obligationer. Det finns déirfor skil att prioritera nominella statsobligationer framfor
realobligationer vid upplaning. Det finns dock skal for att behalla skuldslaget som en
mindre del av statsskulden. Ett skil till detta 4r att realskulden skulle kunna bli ett
kostnadsminimerande inslag 1 framtiden. Ett annat skil édr att om Riksgildskontoret i
framtiden skulle beh6va 6ka upplaningen kraftigt kan man potentiellt na fler
investerare genom att lana i flera skuldslag,.

Den valutaexponerade delen av statsskulden ska avvecklas successivt och anta
riktvardet noll fr.o.m. 2027. Riksgildskontorets analysarbete infor riktlinjeforslaget f6r
2015-2018 visade att valutaexponeringen inte systematiskt kunde sinka kostnaden f6r
statsskulden, och regeringen beslutade dirfor i riktlinjerna £6r 2015 att valuta-
exponeringen successivt skulle minska. Efter beslut i riktlinjerna f6r 2020 var valuta-
exponeringen i stort sett oférandrad under 2020-2022 i avvaktan pa ny 6versyn.
Under 2022 slutférdes dversynen och resulterade i ett riktlinjebeslut om att stats-
skuldens valutaexponering skulle avvecklas successivt fr.o.m. 2023. Sedan beslutet har
statsskuldens valutaexponering minskat 1 jamn takt (uttryckt i utlindsk valuta) och
bestar nu av euro och schweiziska franc.

Den faktiska sammansittningen av statsskulden har varit relativt nira regeringens
riktlinjer 2023 och 2024, vilket innebdr att statsskuldens sammansittning bedéms vara
ilinje med riktlinjerna. Léptiden for statsskulden har ocksa legat inom riktvirdes-
intervallet och bedéms ddrmed vara i linje med riktlinjerna, se tabell 3.1.
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Tabell 3.1 Andel av skuld och 16ptid per skuldslag har varit inom riktlinjerna

Riktlinjer 2023 Faktiskt utfall 2023 Riktlinjer 2024 Faktiskt utfall 2024
Andel av Andel av Andel av Andel av Snitt
skulden Loptid  skulden Snitt I6ptid  skulden Loptid  skulden 16ptid
Real
kronskuld 20 % 235% 49 20 % 22,0 % 42
Nominell
kronskuld Resterande 69,0 % 54 Resterande 72,4 % 5,0
Kronskulden 5,3 4,8
Avvecklas
Valutaskuld  Avvecklas' 7.5 % 0,2 ! 57% 0,2
Statsskulden® 3,5-6 47 3,5-6 44

Anm.: Loptiden for alla skuldslag méats som Macaulayduration med enheten ar.

"I riktlinjerna fér 2023 fastslogs att statsskuldens exponering i utlandsk valuta ska avvecklas successivt och anta
riktvardet noll fr.o.m. 2027.

2 | riktlinjerna fér 2020 fastslogs ett gemensamt I6ptidsmal (intervall) for hela statsskulden.
Kalla: Riksgaldskontoret.

Statliga grona obligationer

Grona obligationer utgdr ett komplement till de traditionella statsobligationerna och
omfattas av riktlinjerna f6r nominella statsobligationer. De medel som lanas upp sitts
1 relation till utgiftsposter i statens budget som rér hallbara investeringar och projekt.
Valet av utgifter gors utifran Sveriges miljé- och klimatmal. Under 2023 och 2024
emitterade Riksgildskontoret inga nya statliga grona obligationer.

3.2.2 Statsskuldens I6ptid inom riktlinjernas styrintervall

Valet av 16ptider fOr statsskuldens olika skuldslag har betydelse for avvigningen
mellan kostnad och risk i statsskuldsférvaltningen. Riktvirdesintervallet f6r stats-
skuldens 16ptid har inte férindrats under den aktuella femarsperioden. En kort 16ptid
indikerar att skulden méter en ny rinta oftare, och vice versa. Ju storre andel av
skulden som bestir av korta och rorliga ldn, desto kinsligare dr statsskulden f6r
forindrade marknadsrintor. Loptidspremien motsvarar den strukturella besparingen
av att lana i korta 16ptider jimfort med langa 16ptider. Under 2024 sjonk svenska
marknadsrintor i takt med att Riksbanken sinkte styrrantan, och den genomsnittliga
rintenivan pa svenska statsobligationer var ligre dn 2023. Vid slutet av 2024 var dock
rintorna pd fem- och tiodriga statsobligationer nigot hogre édn ett ar tidigare. Hur
marknadsrintorna utvecklas har normalt sett mindre betydelse for Riksgildskontorets
overgripande avvigning mellan kostnad och risk. Vid avvigning mellan kostnad och
risk samt mellan olika risker dr det snarare strukturella f6rindringar sisom utveck-
lingen av olika typer av premier (t.ex. I6ptidspremier) och statsskuldens storlek Gver
tid som har betydelse.

I riktlinjerna f6r statsskuldens férvaltning £6r 2020 slutférde regeringen en renodling
av styrningen av statsskulden da ett gemensamt 16ptidsmal (intervall) £61 hela stats-
skulden inférdes. Enligt riktlinjerna £6r 20202024 ska 16ptiden, mitt som Macaulay-
duration, dvs. den genomsnittliga nuvirdesviktade dterstdende I6ptiden av kassa-
fléden, for hela statsskulden vara mellan 3,5 och 6 ir, se tabell 3.1. F6r att bibehilla
transparensen mot marknadens aktdrer ska Riksgildskontoret faststilla interna
riktlinjer och utvirdera 16ptiden f6r respektive skuldslag. Under 2024 faststillde
regeringen i riktlinjebeslutet f6r 2025 att 16ptidsmattet framéver ska vara genom-
snittlig rdntebindningstid (engelska Average Time to Refixing, ATR). Statsskuldens
16ptid ska fortsatt vara mellan 3,5 och 6 dr. ATR paverkas inte av marknadsrintans
sviangningar och kan dérfér ge en mer stabil styrning.
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Statsskuldens 16ptid under 2024 var, i likhet med 2023, inom riktlinjernas styrintervall
under hela dret. I diagram 3.1 visas statsskuldens 16ptider uppdelat pa skuldslag. Den
gemensamma l6ptidsstyrningen f6r hela statsskulden medfor en flexibilitet sa att
Riksgildskontoret snabbt kan anpassa de separata styrintervallen och uppliningen.
Omsvingningen fran 6verskott till underskott i statens budget innebar att statens
upplaning 6kade under 2024. Det hogre upplaningsbehovet under 2024 finansierades
med en 6kad obligationsupplaning och en fortsatt férhéllandevis stor kortfristig
upplaning. Riksgildskontoret hdjde emissionsvolymen av nominella statsobligationer i
flera steg under aret, vilket tillsammans med Riksbankens férsiljningar gjorde att
utbudet av statsobligationer 6kade. Den arliga emissionsvolymen av nominella
statsobligationer var 72 miljarder kronor 2024, vilket innebar en 6kning fran

45 miljarder kronor 2023. Riksgildskontoret gav dven ut en tvadrig obligation fér
totalt 2 miljarder US-dollar, f6r att uppritthalla en nirvaro pa den internationella
kapitalmarknaden.

Under 2024 6kade upplaningen i likviditetsférvaltningen, inte minst i december da
nettoldnebehovet blev storre dn vintat. Att underskottet i budgetsaldot blev storre dn
forvintat i november beror pa sivil hégre utgifter och nettoutlining som ldgre skatte-
inkomster 4n prognostiserat. Variationen i kassan var stor under aret och Riksgilds-
kontoret hade periodvis stora 6verskott att hantera. Vid underskott i kassan linar
Riksgildskontoret medel bade pa den svenska och den europeiska dagslane-
marknaden, men ger dven ut certifikat i utlindsk valuta eller emitterar extra i ndgon av
de tvi kortaste statsskuldvixlarna. Overskott i kassan innebir att Riksgildskontoret
behéver hitta placeringsalternativ inom de ramar som styr likviditetsférvaltningen i
finans- och riskpolicyn. Under 2024 gjorde Riksgildskontoret placeringar frimst i
riksbankscertifikat, men dven i omvinda repor och utlindska statspapper.

Diagram 3.1 Statsskuldens I6ptider uppdelat pa skuldslag

Ar Ar
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- 0,05
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0 } } } } } } } } 0,00

16 17 18 19 20 21 22 23 24
Nominell kronskuld Real kronskuld = = Valutaskuld (htger axel)

Anm.: Loptiden méats som Macaulayduration med enheten ar.
Kalla: Riksgaldskontoret.

3.2.3 Positivt resultat i den I6pande positionstagningen

For att sdnka den forvintade kostnaden och minska riskerna i férvaltningen kan
Riksgildskontoret, i begrinsad omfattning, justera exponeringen av taktiska skl
genom s.k. positionstagning i valutor och rintor. Med positionstagning avses
transaktioner som syftar till att sinka kostnaderna for statsskulden med beaktande av
risk, eller sanka riskerna for statsskulden med beaktande av kostnad och som inte
motiveras av undetliggande line- eller placeringsbehov. Riksgildskontorets 16pande
positionstagning i utlindska valutor och rintor visade ett positivt resultat pa
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5 miljoner kronor 2024, jamfért med 11 miljoner kronor 2023, se tabell 3.2. Av det
riskmandat som regeringen ger i riktlinjerna utnyttjades bara en liten del under 2024,
ca 1 procent. Riskmandat f6r den 16pande positionstagningen innebir att den samlade
risken i utlindsk valuta inte fir Gverstiga ett bestimt belopp. Sedan mars 2018 har
Riksgildskontoret ingen extern positionstagning, dvs. med hjilp av externa férvaltare,
och sedan utgingen av 2022 har Riksgildskontoret stingt positionen for starkare
krona.

Tabell 3.2  Resultat for den I6pande positionstagningen

Positionstagning 2020 2021 2022 2023 2024 Totalt Genomsnitt
Resultat, miljoner kronor 39 16 95 11 5 166 33
Sharpekvot 1,2 0,6 3,9 0,5 0,2 1,3
Riskutnyttjande, procent 1,1 1,0 0,8 0,7 1,0 0,9

Anm.: Resultatet redovisas i termer av marknadsvarden. Riskutnyttjandet uttrycks i férhallande till regeringens
beslutade mandat om 300 miljoner kronor, métt som daglig Value-at-Risk vid 95 procents sannolikhet. |
budgetpropositionen fér 2024 (prop. 2023/24:1 utg.omr. 26 avsnitt 3.2.3) redovisades resultat for intern
positionstagning, extern positionstagning och position for starkare krona, inklusive sammanstalining fér den totala
I6pande positionstagningen samt den totala positionstagningen. Den interna positionstagningen utgor sedan utgangen
av 2022 bade den totala I6pande positionstagningen och den totala positionstagningen.

Kélla: Riksgaldskontoret.

Resultatet av Riksgildskontorets positionstagning varierar mellan aren och utvirderas
dirfor i femarsperioder. Under 20202024 var det genomsnittliga nettoresultatet for
den I6pande positionstagningen 33 miljoner kronor per ar. Sharpekvoten, som ir ett
mitt pa avkastningen i férhéllande till risken, var i genomsnitt 1,3 f6r perioden.

3.24 Marknads- och skuldvard for att uppna det langsiktiga
malet

Riksgildskontoret ska genom marknads- och skuldvérd bidra till att statspappers-
marknaderna fungerar vil, i syfte att uppna det langsiktiga mélet om kostnadsmini-
mering med beaktande av risk. Strategierna syftar till att bibehdlla en god likviditet och
infrastruktur pa marknaden, kommunicera tydligt med en hog transparens samt att
agera forutsigbart. Riksgildskontoret har tidigare publicerat bl.a. prognoser dver
linebehovet och upplaningens férdelning pa olika skuldslag och instrument tre ginger
per dr. Fran och med 2025 kommer rapporten att publiceras tva ganger per dr (i maj
och november). Samtidigt avser myndigheten att tydligare informera om vilka
statsobligationer som ska emitteras.

Varje ar genomfor Riksgildskontoret en extern undersékning av svenska investerares
och aterforsiljares beddmning av myndighetens strategier och agerande, vilken kan
tolkas som en bedémning av marknadsaktorernas generella fértroende for statsskulds-
forvaltningen. Till och med 2022 ingick 4ven internationella investerare i under-
sOkningen, men 1 2023 drs mitning var svaren fOr fa for att ge ett tillférlitligt resultat.
For 2024 drs undersokning tillfrigades bara svenska marknadsaktorer.

Undersokningen f6r 2024 visar att fortroendet £6r Riksgildskontoret dr hdgt hos
aktérerna pd den svenska statspappersmarknaden, sammantaget ca 4 pé en skala frin

1 till 5 hos myndighetens svenska dterforsiljare och investerare. Fértroendet hos
Riksgildskontorets dterforsiljare sjonk 2021 frin 4,1 till 3,7 vilket var den ldgsta nivin
sedan undersokningen startade. Skilen till férsdmringen i fértroendet skiljer sig 4t men
den anstringda likviditeten pa marknaden var dterkommande i flera kategorier bland
respondenterna. Fortroendet 6kade bade 2022 och 2023, till 3,8 respektive 4,2.
Fortroendet sjonk aterigen nagot 2024 till 4,0. Aven fortroendet hos svenska
investerare sjonk mellan 2020 och 2021 {or att sedan 6ka 2022. Fortroendet lag 2023
kvar pd samma niva, 3,9, men 6kade 2024 till 4,1.
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3.3 Kostnaden for statsskulden minskade

Kostnaden for statsskulden paverkas i forsta hand av skuldens stotlek och marknads-
rintorna vid varje lanetillfille, men dven av valutakursrorelser, eftersom en del av
statsskulden 4r exponerad mot utlindsk valuta. P4 motsvarande sitt paverkas real-
skuldens kostnad av hur konsumentprisindex utvecklas. Utover detta paverkar
regeringens riktlinjer och Riksgildskontorets f6rvaltning av statsskulden ocksa
skuldens kostnader och risker.

Sedan 2018 redovisar Riksgildskontoret kostnaden for statsskulden utifrdn virderings-
principen upplupet anskaffningsvirde. Metoden f6ljer internationell standard f6r
redovisning av finansiella skulder som halls till férfall och innebir att instrumenten
virderas till sin emissionsrinta med l6pande omvirdering av inflations- och valuta-
kursrorelser.

Kostnaden for statsskulden, mitt som kostnadsmissiga rantor utifran virderings-
principen upplupet anskaffningsvirde, uppgick 2024 till 17 miljarder kronor eller 0,3
procent av BNP, se tabell 3.3. Det var 8 miljarder kronor ligre dn fér 2023 och

2 miljarder kronor ligre dn genomsnittet f6r den senaste femarsperioden. Efter flera ar
av forhallandevis hoga rintekostnader sjénk de kostnadsmissiga rintorna 2024 till
f6ljd av lagre inflation. Nir inflationen sjunker minskar den del av kostnaden f6r
realobligationer som beror pa inflationen (inflationskompensation). Kostnaden f6r
den del av skulden som ir exponerad mot utlindsk valuta minskade ngot i kronor,
vilket beror pd att den utestidende skulden var ligre 2024 4n 2023. Den frimsta
orsaken till att kostnaden f6r den nominella skulden 6kade nigot var att kostnaden f6r
statsskuldvixlar 6kade 2024 jamfort med 2023, péd grund av savil storre volym som
hogre rinta.

Tabell 3.3 Kostnaden for statsskulden

Miljarder kronor

Standard-
Skuldslag 2020 2021 2022 2023 2024  Snitt5ar avvikelse
Nominell kronskuld 6 4 5 8 10 7 2
Real kronskuld 3 4 18 13 3 8 6
Valutaskuld -2 2 10 5 4 4 5
Totalt 6 9 34 25 17 19 1"

Anm.: Beloppen ar avrundade och déverensstdmmer darfor inte alltid med summan. Kostnaden for statsskulden
redovisas utifran varderingsprincipen upplupet anskaffningsvarde. Rantor pa Riksgéldskontorets nettoutlaning ingar
inte i redovisningen. Risken i termer av standardavvikelse har berdknats pa manadsdata i rullande tolvmanaders-
perioder for 2020-2024. Tidserien har reviderats for den reala kronskulden 2020 och 2021 jamfért med budget-
propositionen for 2024 (prop. 2023/24:1 utg.omr. 26 avsnitt 3.3) eftersom Riksgaldskontoret har gjort en rattning av det
upplupna anskaffningsvardet for ett antal realobligationer som varit felaktigt registrerade i affarssystemet. Felet har
inneburit att kostnaden for dessa obligationer inte blivit korrekt periodiserad dver tid mellan utgivandet och 2021.

Kélla: Riksgaldskontoret.

3.3.1 Den genomsnittliga effektiva rantan har minskat

For att stilla kostnaden f6r statsskulden i relation till statsskuldens storlek redovisas
mittet genomsnittlig effektiv rinta. Mattet f6ljer virderingsprincipen upplupet
anskaffningsvirde, som beskrivs ovan. diagram 3.2 visar hur den genomsnittliga
effektiva rintan har utvecklats f6r de olika skuldslagen och sammantaget f6r hela
statsskulden sedan 2016. Kostnaden mitt som den genomsnittliga effektiva rintan ir i
genomsnitt ligst f6r den nominella kronskulden. Kostnaden f6r den reala kronskulden
Okade kraftigt 2022 pa grund av den kraftigt 6kade inflationen, men har sedan minskat
1 takt med att inflationstakten minskat. Kostnaden f6r den valutaexponerade skulden
varierar till £6ljd av valutakurssvingningar och 6kade 2024 mitt som genomsnittlig
effektiv rinta, eftersom kronan férsvagades mot euron och den schweiziska francen.
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Diagram 3.2 Genomsnittlig effektiv ranta per skuldslag

Procent

"

Nominell kronskuld ===== Real kronskuld Valutaskuld e Totalt

Anm.: Kostnaden redovisas utifran varderingsprincipen upplupet anskaffningsvarde. Réntor pa Riksgaldskontorets
nettoutlaning ingar inte i redovisningen. Risken i termer av standardavvikelse har berdknats pa manadsdata i rullande
tolvmanadersperioder for 2016-2024.

Kalla: Riksgaldskontoret.

Som nidmns i avsnitt 3.2.1 beslutade regeringen i riktlinjerna f6r 2023 att statsskuldens
exponering i utlindsk valuta ska avvecklas successivt fr.o.m. 2023 och anta riktvirdet
noll fr.o.m. 2027. Vid jimforelse med en hypotetisk neddragning pa 20 miljarder
kronor per ar 2020-2024 var valutaexponeringen 56 miljarder kronor hégre vid slutet
av 2024 4n om minskningen hade fortsatt enligt 2019 ars riktlinjebeslut. Hogre
valutaexponering Okar statsskuldens kinslighet f6r valutakursférindringar. Under
utvirderingsperioden foérsvagades kronan, vilket 6kade kostnaden f6r statsskulden
med 1,1 miljarder kronor 2024 och 7,1 miljarder kronor 6ver hela perioden. Den
totala effekten kan faststillas férst nir exponeringen ér helt avvecklad.

3.4 Risker i statsskuldsforvaltningen

Risken i statsskuldsportfdljen definieras pa dvergripande niva 1 termer av variationer 1
statsskuldens kostnader. De riskfaktorer som driver kostnaden ér férandringar i
rintor, inflation och valutakurser, men dven statsskuldens storlek paverkar variationen
1 rintekostnaderna. Statsskuldens 16ptider och sammansittning styr exponeringen mot
dessa risker.

I tabell 3.3 redovisas risken i termer av standardavvikelse f6r kostnaden de senaste
fem aren. Kostnadsvatiationen dr hogst for realskulden. Det beror pé att skulden, till
skillnad mot den nominella kronskulden, paverkas av férindringar i inflationen.
Kostnadsvariation 4r ndst storst i valutaskulden vilket frimst beror pé variationer i
valutakursen, men dven pa den kortare 16ptiden i valutaskulden.

Det finns dven andra typer av risker i statsskuldsférvaltningen, bl.a. refinansierings-
risken, som avser risken for att forfallande ldn bara kan ersittas med nya lan till
mirkbart hégre kostnader, eller i extremfallet inte kan ersittas alls. Refinansierings-
risken anses vanligtvis bli hégre ju storre lin som forfaller den nirmaste tiden.
Refinansieringsrisken uttryckt som andel av skulden som férfaller inom det ndrmaste
dret och inom 1-3 ar har varit stabil under den senaste femarsperioden. Andelen skuld
som forfaller inom det nirmaste aret har legat pa drygt 20 procent, vilket 4r nira ett
historiskt genomsnitt. Aven andelen som forfaller inom 3 4r har varit relativt jimn
under perioden.
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Ytterligare risker 1 statsskuldsférvaltningen dr finansieringsrisken, som avser risken att
det blir svart eller kostsamt att ta upp nya lan, och motpartsrisken, som avser risken
att en motpart inte fullgdr sina forpliktelser i en transaktion.
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