Stark ekonomisk tillvaxt och okat

overskott 2006

Statens budget gav ett 6verskott pa 18 miljarder kronor under 2006. Det bidrog till att statsskulden minskade med

39 miljarder till 1 270 miljarder kronor, vilket motsvarar ca 45 procent av bruttonationalprodukten. Andelen real skuld

Gkade och valutaandelen minskade. Skuldens sammanséttning ndrmade sig ddrmed de andelar som regeringen satt

upp som énskvérda pa sikt.

STATENS FINANSER

Saldot i statens budget &r definierat s att det &r lika stort
som statens l&nebehov fast med omvant tecken. Nar bud-
geten visar 6verskott ar alltsa lanebehovet negativt och sta-
ten betalar tillbaka pa sin skuld. Lanebehovet kan delas upp
i primért lanebehov (eller éverskott) och rintebetalningar
pa statsskulden. Under 2006 var det priméra Gverskottet
67 miljarder kronor, 20 miljarder mer &n 2005. Réntebe-
talningarna var 49 miljarder kronor, en 6kning med 17 mil-
jarder jamfort med 2005. Férandringarna tog saledes i det
nérmaste ut varandra och det samlade 6verskottet 6kade
endast fran 14 till 18 miljarder kronor. Se diagram 1.

Diagram 1
Statens lanebehov 1997-2006
Miljarder kronor
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Okade skatteinbetalningar

Bakom 6kningen av det priméara Gverskottet ligger i forsta
hand att skatteinbetalningarna steg, precis som under
2005. Sysselsattningen steg och hushéllens konsumtion
okade, vilket gav stérre inbetalningar av |6nebaserade
skatter och moms. Aven inbetalningarna av kapitalskat-
ter steg. Dessutom 6kade utdelningarna fran bolag med
statligt &gande.

Aven utbetalningarna 6kade, men i langsammare takt 4n

inbetalningarna. Okningen foljde i stort sett férandringen
av utgiftstaket i statsbudgeten. Erséttningsnivaerna hoj-
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des nagot i sjuk- och foraldraférsakringen, barnbidraget
hojdes och stddet till jordbruket var nagot stérre &n 2005.
Okningarna motverkades av att antalet sjukpenningdagar
minskade.

| det priméra lanebehovet ingar ocksa Riksgéaldens net-
toutlaning till statliga myndigheter och bolag. Den uppgick
till 30 miljarder kronor under 20086, vilket &r 17 miljarder
mer &n féregdende ar. Bakom &kningen ligger delvis en
engangseffekt pa 25 miljarder kronor. Den hérrér fran
att utbetalning av premiepensionsmedel fran staten till
de fonder som deltagarna i PPM-systemet har valt flyt-
tades. Tidigare har premiepensionsmedlen betalats ut

i januari tva ar efter intjanandearet, men fran 2006 sker
utbetalningen i december, en méanad tidigare. | och med
att tidpunkten flyttades 6ver ett arsskifte paverkas 2006
av tvd PPM-utbetalningar. Justerat fér den extra PPM-
utbetalningen minskade saledes nettoutlaningen med 8
miljarder kronor.

Stoérre rantebetalningar

Rantebetalningarna under 2006 var 49 miljarder kronor,
en 6kning med 17 miljarder jamfért med 2005. Statens
rantebetalningar varierar ofta fran ar till ar beroende pa
tekniska och tillfalliga faktorer. Under 2006 samverkade
dessa till att 6ka réntebetalningarna, i synnerhet jamfort
med 2005. Den stora férandringen mellan &ren beror
framfor allt p4 en omsvangning i valutakurseffekterna. Un-
der 2006 var det forluster pa 6 miljarder kronor. Motsva-
rande siffra for 2005 var en vinst p& 10 miljarder, dvs. en
férandring pa 16 miljarder kronor mellan aren.

De I6pande réntebetalningarna minskade nagot jamfért
med 2005. Det beror pé att de senaste arens laga ranteni-
vaer slar igenom pa rantebetalningarna allteftersom gamla
lan med héga kupongrantor forfaller och ersatts av nya lan
med kupongrantor i nivd med det nuvarande rantelaget.
Réntorna steg nagot jamfért med 2005, sarskilt pa lan
med korta I&ptider, men genomslaget var inte tillrackligt
for att uppvéga effekten av de ldgre kupongerna.
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Overkurser vid emission minskade med 5 miljarder kronor.
Det beror pé att vi emitterade |&n med kupongréntor som
l&g ndrmare marknadsréntorna och att vi gav ut en mindre
volym realobligationer.

Statsskulden minskade

Statsskulden var 1 270 miljarder kronor i slutet av 2006.
Det motsvarar uppskattningsvis 45 procent av BNP, vilket
ar ca 4 procentenheter mindre &n vid forra arsskiftet. Se
diagram 2.

Diagram 2

Statsskulden som andel av BNP

Procent

90

80 1
70 5 — — — —

60 0 — — — — —

s B BN BN BE BN BE BE BE BB

e o B B B B B B B B B B B W

Kl B BN B BN B BN BE BN BE BN BE BN B

e o B BN B BN BN BN BN BN BN BN B B
s B BE BE BN B BN BN BN BN B BN BE B
0

Ré&knat i kronor minskade skulden med 39 miljarder.
Budgetoverskottet bidrog till att skulden minskade med
18 miljarder kronor. Att statsskulden minskade mer &n sa
beror pa att dven andra faktorer paverkar skuldens storlek.
Den viktigaste faktorn under 2006 var att kronan férstérk-
tes gentemot andra valutor. Genom att valutaskulden
vérderas till aktuell valutakurs gér en kronforstérkning att
valutaskulden minskar i kronor rdknat. Omviarderingen av
valutaskulden minskade statsskulden med 23 miljarder
kronor.

Statsskuldens sammanséttning

Regeringens riktlinjer for statsskuldsférvaltningen for
2006 angav att statsskulden pé sikt ska ha en realandel
pa 20 procent, en valutaandel pa 15 procent och att res-
ten av skulden skulle besta av nominell skuld i kronor.! Vid
arsskiftet var realandelen 17 procent, en procentenhet
hégre &n i slutet av 2005. Valutaandelen var 21 procent,
tva procentenheter lagre an vid forra arsskiftet. Se dia-
gram 3. Skuldens sammansattning har séledes férandrats
i den riktning som regeringen angivit som 6nskvérd.

! | riktlinjerna fér 2007 beslutade regeringen, péa férslag fran Riksgélden, att
dndra séttet att méta skuldens sammanséttning. Det féranledde dven vissa
tekniska justeringar i riktvédrdena. Se artikeln "Riktlinjeférslaget 2007 i kort-
het” i Statsuppléning — prognos och analys 2006:3:

Diagram 3
Statsskuldens sammanséttning

Skuld i utldndsk valuta 21 %

Nominell skuld i

svenska kronor 62 % .
Real skuld i svenska

kronor 17 %

Den genomsnittliga I6ptiden i statsskulden (métt med
rantebindningstid) var vid &rsskiftet 4,9 ar. Léptiden i skul-
den i nominella kronor och valuta var 3,0 ar. Det var ndgot
lagre &n riktvardet i riktlinjerna fér 2006, som var satt till
3,1 ar. Avvikelsen avspeglar att det inte &r mgjligt att exakt
styra I6ptiden i den nominella kronskulden. Loptiden i real-
skulden var 11,1 ar.

UPPLANINGEN UNDER 2006

Aven nir statsbudgeten ger 6verskott maste Riksgalden
l&na, eftersom gamla |an |6per ut och méaste betalas
tillbaka. Under 2006 f6rféll 1&n f6r 35 miljarder kronor
(inklusive kassaférandringar m.m.). Eftersom budgetéver-
skottet var 18 miljarder, var bruttoldnebehovet 17 miljarder
kronor. Bruttolanebehovet i kombination med riktlinjerna
for skuldens sammansattning och 16ptid styr hur mycket
Riksgélden lanar och i vilka instrument.

Nominell kronskuld

Upplaningen i nominella kronobligationer 6kade fran 56
miljarder kronor 2005 till 64 miljarder 2006. Okningen
berodde delvis pa att I6ptiden vid arets borjan lag nagot
under riktvéardet. Emissionsvolymen i varje auktion éndra-
des bara en gang under aret. Det var i mars da volymen
6kade fran 2 till 3 miljarder kronor.

Finansieringen via statsskuldvaxlar minskade med 47 mil-
jarder kronor jamfért med 2005. Vaxelstocken minskade
med 34 miljarder. Det var en anpassning till att den ge-
nomsnittliga I6ptiden g under riktvardet vid arets bérjan
och till att statsskulden minskade.

Real kronskuld

Riksgélden gav under 2006 ut realobligationer for nar-
mare 7 miljarder kronor. Det var mindre &n tidigare ar, men
motsvarar den prognos vi lade fram i mars. Minskningen
avspeglar lagre nettoldnebehov &n vi fram till dess réknat
med och att efterfrdgan var svag.
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Skuld i utlandsk valuta

Riksgélden lanade under 2006 upp motsvarande 44 mil-
jarder kronor i utlandsk valuta. Vi betalade tillbaka 62 mil-
jarder, vilket innebér att vi amorterade 18 miljarder kronor
pa valutaskulden.

Skillnaden mot riktvérdet i regeringens riktlinjer —

25 miljarder kronor — beror pé att Riksgélden fran nov-
ember 2005 fram till juni 2006 amorterade i en arstakt
motsvarande 10 miljarder kronor. Beslutet att minska
amorteringarna grundades pa att vi bedémde att kronan
var 6verdrivet svag. Nar beslutet fattades var kronans
varde i termer av valutakursindexet TCW omkring 134
(ju hégre indexvirde, desto svagare krona). | juni, nar
amorteringstakten héjdes, lag index omkring 127. Kronan
har dven dérefter varit stark. Den minskade amorterings-
takten bor darfér ha lett till lagre kostnader for staten.

AKTIV FORVALTNING | UTLANDSK VALUTA

Utover uppdraget att finansiera och forvalta statsskulden
har Riksgélden majlighet att bedriva aktiv forvaltning i
utlandsk valuta. Det innebar att vi forsoker férutse utveck-
lingen av rantor och véxelkurser och med hjalp av derivatin-
strument skapa positioner som ger vinst om var bedémning
visar sig riktig. Malet &r att sinka statens kostnader utan att
ta for stora risker.

Den aktiva forvaltningen gav en vinst pa 339 miljoner
kronor under 2006. Vinsten kom helt fran réntepositioner.
Sammanlagt under &ren 2002-2006 var 6verskottet 1 475
miljoner kronor.

Riksgélden anlitar dven externa forvaltare som arbetar
med samma uppdrag som vi sjélva. Syftet &r att dels fa

in extern expertis, dels fa en méattstock gentemot vilken

vi kan utvardera var egen férvaltning. Bade under 2006
och fér den langre perioden hade vi ett béttre resultat an
de externa férvaltarna. Eftersom dessa &r utvalda bland
ledande internationella aktorer, och vi dessutom byter ut
dem som har ett systematiskt daligt resultat, indikerar det
att Riksgélden skétte sin aktiva forvaltning val.
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