EN ATERBLICK PA FOREGAENDE AR

Under 2004 var statens lanebehov 53 miljarder kronor. Det ar en 6kning med 7 miljarder kronor jamfort med 2003.
Det innebar att statsbudgeten for andra aret i rad visade ett underskott pa 2 procent av bruttonationalprodukten. Sam-
tidigt 6kade statsskulden med 29 miljarder till 1 257 miljarder kronor. Att statsskulden 6kade mindre &n lanebehovet
beror bland annat pa att kronan starktes under aret och skulden i valuta darfor blev mindre vard omréknat i kronor.

Statens finanser

Statens lanebehov kan delas upp i tva delar: primart
ldnebehov och rantebetalningar pé statsskulden.
Under 2004 var det priméra lanebehovet 0,7 miljarder
kronor. Det ar 3 miljarder lagre dn 2003. Samtidigt
Okade réantebetalningarna med 10 miljarder kronor till
52,6 miljarder. Sammantaget uppgick lanebehovet
séaledes till 53,3 miljarder kronor.

Bade skatteintikter och utgifter dkade

Pa inkomstsidan tkade skatterna med 40 miljarder
kronor. Det beror framst pa att inbetalningarna av
|6ne- och konsumtionsskatter 6kade.

Pa utgiftssidan dkade betalningarna till pensio-
narer och barnfamiljer. Andra omraden dar utgifterna
Okade var arbetsloshetserséattningen, EU-avgiften,
jarnvagar och arealersattningen till bonder. Det senare
ar dock ingen egentlig 6kning av arealersattningen utan
bara en effekt av att det inte gjordes ndgon utbetalning
2003. Arealersattningen for 2003 betalades namligen
ut redan 2002.

Réntorna pa statsskulden okade

Att rantebetalningarna pé statsskulden dkade med
10 miljarder jamfort med 2003 beror dels pé att
kursforlusterna vid aterkdp av obligationer var 7 mil-
jarder kronor hégre 2004, dels pa att 6verkurserna

Figur 1. STATENS LANEBEHOV 1995-2004
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vid emission minskade med 4 miljarder kronor. Det
beror péa att Riksgéldskontoret gav ut tre nya obli-
gationer under aret och att dessa introducerades
genom byten med &ldre obligationer. Eftersom obli-
gationerna som koptes tillbaka hade hogre kupong-
rantor an marknadsréntan — och darmed handlades
till 6verkurs — gav aterkdpen upphov till kursforluster.
Samtidigt hade de nya lanen lagre kupongrantor
vilket ledde till att dverkurserna minskade jamfort
med 2003.

Statsskulden dkade

Statsskulden dkade med 29 miljarder kronor till 1 257
miljarder kronor under 2004. Matt som andel av BNP
ar andelen 50 procent. Det &r oférandrat jdmfort med
2003.

Den framsta orsaken till att statsskulden
Okade mindre an vad som motsvarar statens lanebe-
hov under 2004 &r att kronan stérktes under aret. Det
gjorde att skulden i utlandsk valuta omraknat i kronor
minskade i varde.

En annan orsak ar att vi minskade vara kort-
fristiga tillgangar. Vid arsskiftet 2003 hade vi omkring
7 miljarder kronor i kortfristiga tillgdngar. Dessa
anvandes under aret for att finansiera en del av lane-
behovet. Darmed 6kade statsskulden med 7 miljarder
kronor mindre &n lanebehovet.

Figur 2. STATSSKULDENS UTVECKLING 1995-2004
Miljarder kronor
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* Ett nytt statsskuldsmatt infordes vid &rsskiftet 2002/2003. Fér jamférbar-
hetens skull redovisas bade det nya och det gamla skuldmattet for 2002.



Figur 3. STATSSKULDENS INSTRUMENT
31 december 2004
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Slutligen realiserade vi omkring 5 miljarder
kronor i valutakursforluster. Dessa 6kade lanebehovet.
Effekten pa statsskulden hade emellertid redan beak-
tats i och med att valutaskulden lépande redovisas till
aktuell vaxelkurs.

Finansiering & skuldférvaltning

Under 2004 uppgick statens lanebehov till foljd av
bugetunderskottet till 53 miljarder kronor. Till det
kommer refinansiering av forfallande 1an. Bruttolane-
behovet var darfér 84 miljarder kronor. Det finansieras
genom upplaning i kronor (nominella obligationer,

statsskuldvéxlar och andra kortfristiga instrument),
realobligationer och utlandsk valuta. Upplaningen sker
framst genom att vi sdljer statspapper i vara auktioner.

Nominella kronlan
Under 2004 gav Riksgaldskontoret ut tre nya obliga-
tionslan. De hade en l6ptid p& 5, 10 och 17 &r. Sam-
mantaget emitterade vi nominella kronobligationer
for 91 miljarder kronor. Vid slutet av aret var stocken
av statsobligationer 437 miljarder kronor.
Statsskuldvaxlar anvands framst for att pa-
rera sasongsmassiga variationer i ldnebehovet. Dar-
for kan emissionsvolymen variera mellan 7,5 och 30
miljarder kronor per auktion. Statsskuldvaxelstocken
var vid arsskiftet 259 miljarder kronor. Som andel av
statsskulden &r detta marginellt hdgre én 2003.
Under aret forandrade vi var likviditetshante-
ring ndgot genom att vi minskade andelen dagslan.
De ersattes med kortfristig upplaning med I6ptider
pa upp till en vecka.

Okning av andelen reallan
Det var god efterfragan pa realobligationer under
2004. Stocken 6kade med 17 miljarder till 190

God tillvéaxt, men fa nya jobb i Sverige
Tillvaxten i Sverige var god under 2004. Enligt
Konjunkturinstitutets prognos tkade bruttonatio-
nalprodukten, BNP, med 3,2 procent under aret.
Det var framforallt exporten som drog upp
tillvaxten. Produktiviteten inom néringslivet 6kade
med 3,9 procent. Samtidigt steg den dppna ar-
betslésheten till 5,3 procent.

Lagre marknadsrantor och Iag inflation

| bérjan av 2004 séankte Riksbanken reporédntan
med sammanlagt 0,75 procentenheter till 2 pro-
cent. Ockséa de langa réntorna sjonk under aret.
Konsumentpriserna steg med 0,4 procent.

Blandad bild i omvérlden
| omvérlden var tillvaxten stark i Nordamerika och
Asien, medan tillvaxten i de flesta EU-ldnderna

Den ekonomiska utvecklingen 2004

var lag. Den europeiska centralbankens reporanta
lag stilla pa 2 procent under 2004. | USA hojde
Federal Reserve reporantan till 2,25 procent un-
der aret.

Dollarn fortsatte att sjunka. Under 2003
och 2004 har euron stérkts med 30 procent mot
dollarn, medan kronan har stéarkts med 32 pro-
cent. Kronan har alltsa starkt nagot daven mot
euron under perioden.

Bytesbalansunderskottet i USA fortsatte
att 6ka och blev dver 600 miljarder dollar under
2004. Det finansierades till stor del genom att
centralbanker i Asien kdpte amerikanska stats-
papper.

Tyskland genomférde en rad férandringar
pa arbetsmarknaden under 2004 for att pa sikt
6ka konkurrenskraften. USA och Tyskland &r Sve-
riges storsta exportmarknader.
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miljarder kronor. Andelen realobligationer steg fran
14 till 15 procent av statsskulden.

Sedan realobligationerna introducerades 1994
beraknas de ha lett till en sammanlagd besparing pa
12,5 miljarder kronor. Fér 2004 var resultatet 2,3 mil-
jarder kronor. Det beror framst pa att inflationen var
lag under aret. Det slutliga resultatet kommer dock
bero pa hur inflationen utvecklas under hela perio-
den fram till dess att respektive lan forfaller.

Mindre skuld i utlandsk valuta

Skulden i utlandsk valuta amorterades med 25 mil-
jarder kronor. Tack vare att kronan starktes under
aret sjonk emellertid skulden omraknat i kronor med
drygt 29 miljarder kronor. Vid utgédngen av aret upp-
gick skulden till 301 miljarder kronor. Som andel av
den totala statsskulden sjonk skulden fran 25 till 24
procent.

Riksgaldskontoret styrelse har faststallt ett
riktmarke for férdelningen av valutor i valutaskulden.
Det ar till for att minska risken for variationer i valu-
taskuldens varde métt i kronor. Men vi ska ocksa ta
hansyn till kostnaderna. Finansieringen av valuta-
skulden har darfér en annan sammanséttning och
[6ptid an riktmarket.

For att fa en exponering i enlighet med rikt-
market gor vi derivataffarer i valutaterminer, rantefu-
tures och ranteswappar. Till exempel I&nar vi i kronor
och byter till skuld i valuta.

Figur 4. FINANSIERING AV VALUTASKULDEN
31 december 2004
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Aktiv forvaltning av skulden i valuta

Genom att ta positioner pa de internationella rante-
och valutamarknaderna sanker Riksgaldskontoret
kostnaden for skulden i valuta. Under 2004 sénktes
kostnaden med 195 miljoner kronor genom den
aktiva forvaltningen. Under de senaste fem aren har
kostnaden totalt minskat med narmare 900 miljoner
kronor.



