Stort dverskott och

krympande upplaning 2007

Statens budget gav ett 6verskott pa 103 miljarder kronor 2007. Statsskulden minskade med 102 miljarder till

1 168 miljarder kronor. Det motsvarar uppskattningsvis 38 procent av bruttonationalprodukten, 7 procentenheter

mindre &n 2006. Skuldens férdelning mellan realskuld, valutaskuld och nominell skuld ndrmade sig ytterligare de

andelar som regeringen beslutat. Det stora verskottet gjorde att statens upplaning i samtliga skuldslag drogs ner.

Starka statsfinanser

Budgetoverskottet pa 103 miljarder kronor var det storsta
nagonsin. Det 6kade med 85 miljarder jamfért med 2006;
se diagram 1. Foérandringen mellan aren paverkades av
nagra tillfélliga faktorer, men &r &nda ett uttryck for att
statsfinanserna férbattrades markant.

Diagram 1. STATENS LANEBEHOV 1998-2007
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Ett 6verskott i statens budget innebér i diagrammet att nettolanebehovet
ar negativt.

Den starka konjunkturen fortsatte att paverka statsfinan-
serna positivt. Okad sysselsittning och kad konsumtion
innebar att skatteinkomsterna fortsatte att stiga. Skatte-
sankningar innebar dock att 6kningstakten var lagre &n
under 20086.

Under varen salde staten en del av sitt aktieinnehav i Telia
Sonera. Detta gav 18 miljarder kronor till statskassan. Ut-
delningarna fran statens aktier var 34 miljarder kronor, en
6kning med 12 miljarder kronor jamf6ért med féregaende
ar. Hégkonjunkturen paverkade dven statens utgifter, som
6kade betydligt mindre &n 2006. Framfor allt minskade
utgifterna fér arbetsléshet och ohalsa.

Nettoutlaningen till statliga myndigheter och bolag mins-
kade med 1 miljard kronor, vilket kan jamféras med en
Okning pa 30 miljarder kronor 2006. Den stora skillnaden
beror till stérsta del pa att nettoutlaningen paverkades av
att utbetalningen av premiepensionsmedel flyttades 6ver
arsskiftet, vilket gav en engéngseffekt pa 25 miljarder kro-
nor under 2006.

Réntebetalningarna uppgick till 47 miljarder kronor. Jam-
fort med 2006 ar det en minskning med 2 miljarder kronor,
vilket framfor allt kan forklaras av lagre valutaf6rluster.
Valutaférlusterna minskade till 2 miljarder kronor 2007
fran 6 miljarder kronor 2006. Hur stora valutavinster och
valutaférluster blir beror pa nér 1an férfaller och hur valuta-
kurserna har rért sig sedan lanet togs upp.

Att de I6pande rantebetalningarna inte minskade i samma
takt som statsskulden beror pa att marknadsréantorna steg
under 2007, framfér allt fér korta I6ptider. De korta réntorna
steg eftersom Riksbanken och centralbanker i andra lander
hojde sina styrréntor.

Genomslaget pa rantebetalningarna fran korta réantor &r
snabbare &n fran langa réntor eftersom vi har en stor an-
del skuld med kort rantebindningstid. | skulden i svenska
kronor har vi en stor andel statsskuldvéxlar och rérliga
rantebetalningar genom rénteswappar, och i skulden i
utlandsk valuta har vi en réntebindningstid pa under 2
manader.

Statsskulden fortsatte att minska

Statsskulden var 1 168 miljarder kronor i slutet av 2007.
Det motsvarar ungefar 38 procent av BNP. Sa lag har inte
skuldkvoten varit sedan slutet p& 1970-talet; se diagram 2.
Prognoserna pekar pa att skulden kommer att fortsatta
att minska de kommande aren, bade i kronor rdknat och i
forhallande till BNP.
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Diagram 2.  STATSSKULD SOM ANDEL AV BNP, 1978-2007
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Under 2007 minskade skulden med 102 miljarder kronor.
Budgetoverskottet var 103 miljarder kronor. Att statsskul-
den minskade mindre &n sa beror pa att det finns ytterliga-
re faktorer som paverkar den. Till dessa hér omvéardering
av valutaskulden till aktuella valutakurser och féréandringar
i Riksgaldens kassa. De posterna kan vara stora var for
sig, men under 2007 rékade de i stort sett ta ut varandra.

Hogre genomsnittlig emissionsranta

Statsbudgeten och statens lanebehov paverkas av rante-
betalningar. Men ofta ger ett matt pa kostnaderna en
mer réttvisande bild av hur statsskulden paverkar statens
finanser. Malet for statsskuldsforvaltningen &r darfér ut-
tryckt i termer av kostnader.

Som maétt pa skuldens kostnader anvénder vi den genom-
snittliga emissionsréntan. Det motsvarar den genom-
snittliga rénta som staten atagit sig att betala pa de skuld-
instrument som vi gett ut. Vid utgdngen av 2007 var den
genomsnittliga emissionsrantan f6r hela skulden 4,0 pro-
cent. Ett ar tidigare var den 3,7 procent. Att den har 6kat
mellan aren beror &ven i det hér fallet pa hgre marknads-
rantor for instrument med korta I6ptider, i bade svenska
kronor och utlandsk valuta.

En réanta pa 4 procent pa en skuld pa 1 168 miljarder kro-
nor motsvarar en riantekostnad pa 47 miljarder per ar. Det
4r samma siffra som réntebetalningarna under 2007. Aven
om kostnader och betalningar pa sikt bér vara av samma
storleksordning ar det en slump att siffrorna stammer s&
vl 6verens ett enskilt ar.

" Fran 2007 méts andelarna i riktlinjerna enligt ett nytt matt som inkluderar
alla skuldens kassafléden. Andelssiffrorna hér skiljer sig dérfor fran dem
som redovisas i avsnittet Marknadsinformation. D&r anvédnds det vanliga
mattet okonsoliderad statsskuld.

Skuldportfolien nara andelsriktvardena

Regeringens riktlinjer for statsskuldsférvaltningen anger
att statsskulden pa sikt ska ha en realandel pa 25 procent,
en valutaandel pa 15 procent och en andel nominell kron-
skuld pa 60 procent." Vid arsskiftet var andelen realskuld
24,8 procent. Valutaskulden svarade fér 16,3 procent av
statsskulden. Valutaandelen narmar sig saledes riktvérdet
15 procent. Resten bestod av nominell kronskuld; se dia-
gram 3.

Diagram 3.  STATSSKULDENS SAMMANSATTNING
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Den genomsnittliga rantebindningstiden var vid arsskiftet
4,5 ar. Det ar 0,4 ar kortare &n féregdende ar och 0,2 ar
kortare &n riktvardet i regeringens riktlinjer. Det av reger-
ingen beslutade férkortningen av I6ptiden har alltsa skett.

Att I6ptiden vid arets slut hamnade annu nagot lagre av-
speglar att vi hade en osedvanligt stor andel kort upp-
laning i slutet av aret. Det beror delvis pa sasongsmassiga
faktorer, men &ven pa att var laneplanering byggde pa
antagandet att staten skulle fa in 50 miljarder kronor frén
privatiseringar. | och med att privatiseringsinkomsterna
stannade pa 18 miljarder var vi tvungna att 6ka den kort-
fristiga upplaningen, som snabbt kan anpassas till ett
andrat lanebehov.

Minskad upplaning i alla skuldslag

Det stora budgetoverskottet och den krympande stats-
skulden gjorde att Riksgélden minskade upplaningen

i alla skuldslag. Sarskilt kraftig var neddragningen av
upplaningen via statsskuldvéxlar. Det avspeglar att vi valt
att prioritera den nominella obligationsmarknaden, som vi
uppfattar som en viktigare finansieringskalla pa sikt.

Nominell kronskuld

Riksgalden lanade 41 miljarder kronor i nominella stats-
obligationer under 2007, mot 64 miljarder kronor 2006. Det
stora budgetéverskottet gjorde att vi minskade emissions-
volymen. Vid arets bérjan var den 2,5 miljarder kronor per
auktion, men under andra halvaret erbjod vi endast 1,5
miljarder. Riksgélden ger i forsta hand ut obligationer med tv4,
fem och tio ars I6ptid. For att undvika att de enskilda lanen
blir s& sma att de &r svéra att képa och sélja pa marknaden
beslutade vi att fram&ver ge ut ett nytt |&n med tio ar till forfall
var artonde ménad i stéllet f6r som tidigare var tolfte.
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Finansieringen via statsskuldvaxlar minskade med 32 mil-
jarder kronor jamfort med féregéende ar. Vaxelstocken
minskade med 84 miljarder.

Ett alternativ till att ge ut statsskuldvéxlar &r att med hjélp
av sa kallade réanteswappar ingé avtal som gor att vi byter
bort den fasta rantan pa en lang obligation och i stéllet
betalar rorlig ranta. Vi ger alltsa ut mer langa obligationer
an vi annars skulle ha gjort, vilket gor att obligationsmark-
naden fungerar béttre. Vi utnyttjar pa sa satt var relativa
styrka som lantagare i langa |6ptider, och kan sénka
kostnaden for upplaningen. Under 2007 skapade vi kort
upplaning i svenska kronor f6r 19 miljarder kronor med
ranteswappar, 8 miljarder mer &n 2006.

Real kronskuld

Under 2007 emitterade Riksgélden 5 miljarder kronor

i realobligationer, 2 miljarder mindre &n 20086. | b6rjan
av aret planerade vi att 1ana mellan 5 och 10 miljarder i
realobligationer. | juni sénktes prognosen till 5 miljarder
kronor. Sankningen var en anpassning till det minskade
lanebehovet.

Den krympande skulden gor att det ar svart att halla real-
andelen pa rétt niva. Vid slutet av 2007 var realandelen
helt nara riktvérdet, men den lag 6ver 25 procent under
andra delar av aret. Detta monster kommer att upprepas
framover. Det beror pa att realskulden har lang |6ptid och
att det vore orimligt dyrt for staten att genom aktiva ater-
kop forsoka finjustera realandelen. Realandelen kommer
séledes pa sikt att variera runt riktvardet 25 procent.

Skuld i utlandsk valuta

Riksgélden skapade under 2007 valutaskuld fér motsva-
rande 20 miljarder kronor. Valutaskuld fér 62 miljarder
kronor betalades tillbaka, vilket innebar att vi amorterade
42 miljarder pa valutaskulden. Skillnaden mot riktvardet

i regeringens riktlinjer, 40 miljarder, beror framst pa att
valutakursrérelser gor att vi inte exakt kan styra amorte-
ringsbeloppet réknat i kronor. Till skillnad fran féregédende
ar utnyttjade vi inte méjligheten att aktivt avvika fran amor-
teringsmandatet. Det beror pa att vi bedémde att kronans
vaxelkurs rérde sig i ett intervall som framstér som rimligt
aven pa sikt.

Riksgéalden kan skapa valutaskuld antingen genom att ge
ut l&n i utlandsk valuta eller genom att med hjélp av valu-
taswappar se till att vi far betalningsataganden i utlandsk
valuta. Under 2007 var villkoren i valutaswappar sarskilt
férmanliga. Vi valde darfér att skapa huvuddelen av valuta-
skulden med hjélp av swappar.

Overskotten i centrum

Upplaningen under 2007 préglades av det stora Gverskottet
i statens finanser. | en s&dan situation &r en huvudfraga hur
minskningen av skulden ska férdelas mellan laneinstrumen-
ten. | ett forsta steg valde vi att prioritera ner marknaden for
statsskuldvaxlar till f6rman fér nominella obligationer.

Enligt nuvarande prognoser kommer skulden fortsatta att
krympa. Aven under de nirmaste aren kommer vi darfor
att behdva prioritera mellan instrumenten. Det arbetet
kommer, liksom hela statsskuldsférvaltningen, att vég-
ledas av strévan efter lagsta mojliga langsiktiga kostnad.
Samtidigt maste vi varda infrastrukturen pa statspappers-
marknaden, delvis for att se till att vi har mgjlighet att pa
nytt 6ka upplaningen om de statsfinansiella utsikterna
snabbt skulle férandras.
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