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1 Inledning

Denna rapport har utarbetats av Konjunkturinstitutet pa uppdrag av
Finanspolitiska radet och bestar av tva delar.

I en forsta del, som omfattar avsnitt 2—5 i rapporten, ges en kort Gversikt over
den offentliga sektorns finansiella tillgangar och skulder. Offentliga sektorn har
for nirvarande en finansiell nettoférmogenhet pa drygt 26 procent av BNP.
Rapporten utreder vilka tillgangar och skulder i de olika delsektorerna som
bildar denna nettoférmdégenhet. Rapportens omfattning begrinsar sig till
finansiella tillgangar — reala tillgangar, sisom byggnader och vigar, ingar inte
analysen.

Den andra delen, avsnitt 6—8, bidrar i avsnitt 6 med dekomponeringar av den
offentliga sektorns nettoférmogenhet. Denna ansats mojliggér en uppdelning
av férmogenhetsforindringar i primidrt finansiellt sparande, ridnte- och
tillvixteffekter samt virdeforindringar. Avsnitt 7 redovisar sedan starkt
forenklade rakneexempel vad giller utvecklingen av den offentliga sektorns
finansiella nettoférmogenhet vid olika antaganden om Overskottsmalets niva
samt avkastning pa finansiella tillgangar. Avsnitt 8 bestir av en diagrambilaga
till analysen i avsnitt 7.



2 Offentliga sektorns finansiella
stallning: en Oversikt

Nedan foljer en kort 6versikt 6ver den offentliga sektorns skulder, tillgingar
och nettoférmogenhet. Eftersom forutsattningarna for tillgangsforvaltning och
skuldhantering skiljer sig vasentligt at mellan delsektorerna, analyseras sedan
varje delsektor separat. I avsnitt 3 analyseras statens finansiella stillning, i
avsnitt 4 alderspensionssystemet (socialférsikringssystemet) och 1 avsnitt 5 ges
en kort beskrivning av kommunsektorns tillgangar och skulder.

Den offentliga sektorns finansiella nettoférmogenhet uppgick i slutet av 2013
till 26,6 procent av BNP, eller 965 miljarder kronor, och dr dirmed pa en
historiskt hg niva. Nettostillningen har stirkts mer eller mindre kontinuerligt
sedan mitten av 1990-talet. Sedan 2004 har de finansiella tillgaingarna overstigit
skulderna 1 den offentliga sektorn som helhet. Bakom utvecklingen av den
finansiella stillningen — frin nettoskuld pa 31 procent av BNP 1995 till en
betydande nettoférmogenhet — ligger bdade en 6kning av de finansiella
tillgdngarna och en minskning av skulderna (se tabell 1, diagram 1 och diagram
2).

Marknadsvirdet pa tillgangarna har enligt finansrikenskaperna 6kat frin 62
procent av BNP 1995 till 80 procent 2013, samtidigt som skulderna har
minskat fran 93 till 54 procent av BNP. Virdet pa de finansiella tillgangarna
har 6kat bade i staten och i kommunsektorn. Statens finansiella tillgangar har
Okat med 12 procentenheter av BNP och kommunsektorns med motsvarande
6 procentenheter. Tillgingarna 1 dlderspensionssystemet dr i stort sett
oforiandrade som andel av BNP sedan 1995; sedan slutet av 1990-talet har de
dock minskat med motsvarande 5 procentenheter av BNP (se diagram 3).

Tabell 1 Offentliga sektorns finansiella stallning 1995, 2004 och 2013

Procent av BNP 1995 2004 2013
Tillgangar 62,3 67,3 80,3
Staten 24,2 33,2 36,3
Alderspensionssystemet 30,6 24,6 30,1
Kommunsektorn 7,6 9,5 13,9
Skulder 93,4 65,3 53,8
Staten 84,7 54,8 39,2
Alderspensionssystemet 0,0 0,2 0,8
Kommunsektorn 8,7 10,3 13,8
Nettoformdgenhet -31,1 2,1 26,6
Staten -60,5 -21,6 -2,9
Alderspensionssystemet 30,6 24,5 29,4
Kommunsektorn -1,1 -0,8 0,1

Killa: SCB (finansrikenskaperna).

Minskningen av skulderna i offentliga sektorn forklaras av en minskning av
statens skulder. Dessa har minskat fran 85 procent av BNP 1995 till 39 procent
2013. Alderspensionssystemets bruttoskuld ir liten och bestir endast av vissa
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kortfristiga skulder. Kommunsektorn har Okat sina skulder med drygt 4
procent av BNP under perioden (se diagram 4).

Kort om Redovisningsprinciper

I denna rapport utgor finansrakenskaperna utgangspunkten for analysen av
skulder och finansiella tillgangar. Huvudprincipen for virderingen av tillgangar
och skulder i finansrikenskaperna dr att de redovisas till marknadsvirde (till
skillnad fran nominellt virde). Detta har betydelse framfor allt for varderingen
av skulder i form av obligationer men dven av tillgingar i form av
marknadsnoterade aktier. Det officiella mattet pa statsskulden (som redovisas
av Riksgilden, ESV, regeringen och Konjunkturinstitutet) bygger pa nominell
virdering av obligationsskulden, medan det bygger pa marknadsvirdering i
finansrikenskaperna; skillnaden var ca 130 mdkr 2012. Tillgangar i form av
noterade aktier virderas till nominellt virde 1 statens drsredovisning men till
marknadsvirde i finansrikenskaperna. Virderingen av statligt hel- eller deldgda
bolag utgar i finansrakenskaperna fran justerat eget kapital i respektive bolag
och innebir dirmed ingen skillnad jimfoért med virderingsprincipen 1 t ex
statens arsredovisning. Foretagsvirdering baserat pa eget kapital dr en f6rsiktig
virderingsprincip, da den inte tar hidnsyn till si kallad goodwill. Vid
foretagsforvary  dr det inte ovanligt att kopeskillingen (och didrmed
”marknadsvirdet”) 6verstiger det bokforda egna kapitalet flera ginger.

Diagram 1 Offentliga sektorns finansiella nettoférmdgenhet
Procent av BNP
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Kiilla: SCB (finansrikenskaperna).



Diagram 2 Offentliga sektorns finansiella tillgadngar och skulder
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Kiilla: SCB (finansrikenskaperna).

Diagram 3 Finansiella bruttotillgangar per delsektor
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Diagram 4 Bruttoskuld per delsektor
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Kiilla: SCB (finansrikenskaperna).

Diagram 5 Finansiell nettoférmégenhet per delsektor
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3 Statens finansiella stallning

Marknadsvirdet pa statens finansiella tillgangar var 1 318 mdkr vid utgangen av
2013 enligt finansrikenskaperna.' Statens skulder till marknadsvirde var 1 425
mdkr.> Statens nettoskuld var dirmed 107 mdkr, vilket motsvarar knappt 3
procent av BNP.

Tillgangarna kan delas in i rantebdrande tillgangar (sasom lin och obligationer)
och icke-rintebirande tillgangar (sisom aktier). Statens innehav av rintebirande
tillgdngar har varierat mellan 9 och knappt 15 procent som andel av BNP
sedan 1995. I nominella termer har de mer dn férdubblats 1 omfattning frin
knappt 200 mdkr 1995 till 530 mdkr 2013. De icke-rintebirande tillgingarna
har under samma period 6kat fran 13 till 22 procent av BNP och var 2013
virda 789 mdkr (se diagram 0).

Diagram 6 Statens rantebarande och icke-rantebarande tillgangar

Procent av BNP
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Till skillnad fran alderspensionssystemet ar det svart att tala om nagon direkt
placeringsstrategi for statens finansiella tillgingar. Vad giller tillgangarna i form
av lan, kan dessa knytas direkt till samhillsfunktioner sisom studielin och
uppbyggande av Riksbankens valutareserv. Statens aktieinnehav har formats av
politiska beslut genom historien, dir statliga verksamheter har Gvergitt till
bolagsform och i vissa fall bérsnoterats eller salts. Det statliga 4gandet av bolag
styrs frimst av “Statens agarpolicy och riktlinjer for fOretag med statligt

'T summan for tillgingarna ingdr vissa fordringar pa enheter inom offentlig sektor. I summan ingar ocksa 235 mdkr i
si kallade foérutbetalda kostnader och upplupna intikter. Med foérutbetalda kostnader avses utgifter for
resursférbrukning som dnnu inte har dgt rum; med upplupna intikter avses realiserade inkomster som dnnu inte
(kassamaissigt) har betalts in till staten. Denna periodisetingspost i finansrikenskaperna bestir i huvudsak av
skatteinkomster for innevarande minad som kassamissigt inkommer fOrst ndsta méinad eller senare. Motsvarande
petiodiseringspost — upplupna kostnadet och férutbetalda intikter — finns dven pa skuldsidan, om dn av mindre
omfattning (94 mdkr 2013).

2 Statens skulder i finansrikenskaperna dr hégre dn den statsskuld som redovisas av Riksgilden och i statens
arsredovisning. Anledningen 4r dels att finansrikenskaperna virderar skulderna till marknadsvirde, dels att det i
finansrikenskaperna ingdr inomstatliga skulder.
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dgande”. Pa skuldsidan styrs Riksgildens verksamhet i huvudsak av ”Riktlinjer

for statsskuldens forvaltning”.’

3.1 Ranteb&rande tillgdngar

Nistan 80 procent av de rantebdrande tillgingarna i1 staten utgors av lan.
Resterade del bestar av obligationer och inlainade medel. Obligationsinnehavet
bestar i huvudsak av Kirnavfallsfondens innehav av bostadsobligationer.
Inlaningen bestir huvudsakligen av stabilitetsfondens tillgodohavanden pa
Riksgildens rintebirande konto. For nirvarande utgors ungefir hilften av
linesumman av lan till Riksbanken (193,5 mdkr), medan den andra halvan
bestar av lan till hushill. Linen till hushallen bestir i huvudsak av CSN:s
studielan.

Diagram 7 sammanfattar utvecklingen av statens rantebdrande tillgangar 1995—
2013. Diagrammet visar hur tillgangarna i form av lan har 6kat med 6ver 100
mdkr under 2013. Denna 6kning utgérs av utlaningen till Riksbanken som
anvinder dessa medel till att utéka valutareserven med motsvarande belopp.

Diagram 8 visar hur statens utlaning har utvecklats 6ver tiden. Utlaningen till
hushall (1 huvudsak CSN-lan) har 6kat fran ca 100 mdkr 1995 till ca 200 mdkr
2013. Under 1990-talet gjordes viss utlaning till utlandet och uppgick till 6ver
50 mdkr ar 2000. Sedan dess har utlandsutlaningen varit liten. Den bestar i
dagsliget av ett lan till Irland pa 2,6 mdkr och ett annat till Island pa 1,8 mdkr.
Ar 2009 linade Riksgilden ut 93 mdkr till Riksbanken sa att valutareserven
kunde utékas. 2013 utdkades lanet till Riksbanken med ytterligare drygt 100
mdkrt.

Diagram 7 Statens rantebarande tillgangar
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Killa: SCB (finansrikenskaperna).

3 For de senaste styrdokumenten, se Regeringskansliet (2013), “’Statens dgarpolicy och riktlinjer f6r foretag med statligt
dgande”, Fi 2013:6, respektive Regeringskansliet (2013), ”Riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2014”.
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Diagram 8 Statens utlaning

Miljoner kronor
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3.2 Icke-Rantebarande tillgangar

Statens icke-rantebdrande tillgangar virderades vid slutet av 2013 till 789 mdkr
enligt finansrikenskaperna. Av detta belopp utgors nastan 70 procent av aktier
och andra dgarandelar (se diagram 9). Virdet pa statens aktie- och
andelsinnehav har 6kat fran 210 mdkr 1995 till 510 mdkr 2013 (se diagram 10).
Den nist storsta delen, 26 procent (235 mdkr), utgdrs av periodiseringsposter i
form av upplupna intikter och forutbetalda kostnader.' Denna
periodiseringspost har uppgatt till omkring 200 mdkr sedan 2001. Bland 6vriga
poster finns tillfilliga innehav av finansiella derivat och handelskrediter.

+1 redovisningen av statens finansiella stillning i de ekonomiska propositionerna viljer regeringen att rikna bort denna
post, med motiveringen att det ir en berdkningstekniskt konstruerad post i finansrikenskaperna som gjorts for att det
finansiella sparandet ska gi ihop med finansrikenskaperna.
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Diagram 9 Statens icke-rantebarande tillgangar, 2013

Kiilla: SCB (finansrikenskaperna).

Diagram 10 Statens icke-rantebarande tillgangar

Miljoner kronor
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Kiilla: SCB (finansrikenskaperna).

I finansrikenskaperna delas posten aktier och
tillgdngsslag: noterade aktier, e¢j noterade aktier
diagram 11). De sa kallade andelarna och insatserna bestar till storst del av
statens innehav av Riksbankens eget kapital (85 mdkr 2012) och till resterande
del av andelar i de si kallade affirsverken Luftfartsverket, Svenska Kraftnit
och Sjofartsverket. Medan virderingen av affirsverken har varit ganska
konstant runt 10 mdkr under perioden, har virdet pa Riksbankens egna kapital
fluktuerat mellan 60 och 125 mdkr under perioden.
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Diagram 11 Statens aktier och &garandelar

Miljoner kronor

350 000 -
300 000 + Onoterat aktieinnehav

Borsnoterat aktieinnehav
250 000 -

Andelar och insatser
200 000 -
150 000 -

\//\
— g S—
100 000 - ~
50 000 -

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

Killa: SCB (finansrikenskaperna).

3.2.1 Statens innehav av borsnoterade aktier

Statens nuvarande innehav av borsnoterade aktier utgdrs av Telia Sonera AB
(86 mdkr) och SAS AB (1,2 mdkr).” Staten har under 2013 silt sitt innehav av
Nordeaaktier i tva omgangar till en summa av drygt 40 mdkr. Virdet pa statens
noterade aktier har varierat mellan 50 och 200 mdkr sedan mitten av 1990-talet
och avspeglar forindringar i bade volym (antal dgda aktier) och pris
(aktiekurser).

Diagram 12 visar utvecklingen av statens innehav av borsnoterade aktier och
anger de viktigaste hindelserna sedan 1995. Tabell 2 visar innehaven ar f6r ar.
Introduktionen av Telia AB pa borsen ar 2000 innebar en virdedkning av det
borsnoterade aktieinnehavet pa drygt 100 miljarder kronor. Sedan dess har
staten salt aktier for ungefir lika mycket. Férindringen i innehavet kan darfor i
grova drag ses som en virdeokning. Redovisningen i finansrikenskaperna
Overensstimmer inte fullt ut med de uppgifter som framkommer i statens
rapporter om hel- och deldgda bolag. Det totala virdet pa statens borsnoterade
aktieinnehav 6kade med 40-50 miljarder kronor mellan 1998 och 2013
beroende pa vilken killa som studeras.

5 Belopp inom parentes ir baserade pd aktiekurser per 2013-12-30. Statens dgarandel i Telia omfattar 1 614 513 748
aktier och hade ett bokfért virde pa 40,8 mdkr enligt statens arsredovisning 2012. Agarandelen i SAS omfattar
70 500 000 aktier till ett bokfort varde av 2,4 mdkr.
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Diagram 12 Statens innehav av bdérsnoterade aktier
Miljoner kronor respektive borsindex (1995 = 100)
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Killor: SCB (finansrikenskaperna), Regeringskansliet och Konjunkturinstitutet.
Tabell 2 Statens bdrsnoterade aktieinnehav
Miljoner Telia Nordea - Vardering
kronor Sonera AB Bank AB DA A Clle Sl enligt FiR
2013 86 457 0 1163 0 87 620 100 897
2012 71135 33794 553 0 105 482 115923
2011 75511 28 978 564 0 105 053 112 671
2010 85 582 39 807 1586 0 126 975 163 567
2009 86 813 58 260 2131 0 147 204 164 579
2008 65 131 28 203 1336 0 94 670 106 150
2007 101 296 55 685 2 926 2090 161 997 180 920
2006 114 387 54 396 4107 10071 173 897 198 040
2005 86 832 42 537 3684 8831 133 936 156 290
2004 84 307 36 315 2115 679! 123 416 141 976
2003 79 647 29 269 2397 7151 112 028 128 095
2002 69 480 20 813 1741 333! 92 367 104 525
2001 98 920 30 082 2397 1103 132 502 152 161
2000 102 736 38 754 3173 1862° 146 525 175 820
1999 0 27 101 2679 2470° 32250 73 480
1998 0 27 643 2679 17 696 * 48 018 51161

Anm: ! OMX; 2 OMX och Celtica; 3 OMX, Celtica och Celsius; + OM-Gruppen, Celtica, Celsius, Pharmacia &
Upjohn.
Killor: Regeringskansliet och SCB (finansrikenskaperna).
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3.2.2 Onoterade aktier

Virdet pa statens innehav av onoterade (dvs. icke-borsnoterade) aktier uppgick
vid slutet av 2013 till 316 mdkr enligt finansrikenskaperna. Virderingen i
finansrikenskaperna dr densamma som i arsredovisningen for staten och
baseras p4 justerat eget kapital enligt respektive bolags drsbokslut.” Justerat eget
kapital motsvarar foretagets bokforda tillgangar minus skulder och tar inte
hinsyn till forvintade framtida vinster. Virderingsprincipen kan dirfor ses som
torsiktig. Vid foretagstorviry dr det inte ovanligt att kopeskillingen (och
dirmed “marknadsvirdet”) 6verstiger eget kapital flera ganger. Som exempel
kan ndmnas det tidigare statligt 4gda Vin & Sprit AB som i arsredovisningen
virderades till knappt 8 mdkr 2007. Nir det saldes till franska Pernod Ricard
2008 var kopeskillingen 55 mdkr, atta ganger hogre dn det bokforda virdet.

Tabell 3 ger en forteckning Over statens innehav i onoterade bolag vid
utgangen av 2012, vilken dr den senaste tidpunkt som det finns fullstindig
information for.” Det samlade virdet pa bolagen var di ca 330 mdkr. Det i
siarklass hogst virderade statliga bolaget dr Vattenfall, som vid utgingen av
2012 virderades till 146 mdkr. Nist hogst virderat dr gruvbolaget LKAB (42
mdkr), £6ljt av Akademiska Hus (28 mdkr), Sveaskog (16,3 mdkr) och Svensk
Exportkredit (14,4 mdkr). Svenska Spel har ett eget kapital som uppgar till
drygt 5 mdkr och har de senaste aren haft ett arligt resultat pa 5 mdkr. Trots
detta redovisas foretagets virde till ndra noll i statens drsredovisning (och
dirmed dven i finansrikenskaperna). Detta beror pa att fOretagets resultat
bokforingsmassigt hanteras som skatteintdkter och det egna kapitalet som
upplupen skatteintakt.

¢ Med justerat eget kapital avses eget kapital plus beskattade reserver.

7Bland de onoterade bolagen dr det for ndrvarande bara tre bolag som staten inte har fullt dgande i: PostNord,
European Spallation Source (ESS) och SOS Alarm. PostNord ir en koncern som bildades 2009 genom ett samgiende
mellan svenska Posten och Post Danmark. Svenska staten dger 60 procent och den danska staten resterande del.
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Tabell 3 Statens innehav av onoterade aktier, 2012

Miljoner kronor

Bolag Vérdering Bolag Vérdering
Vattenfall AB 146 428 Svenska Rymdaktiebolaget 438
LKAB 41 671 Vectura Consulting AB 426
Akademiska Hus AB 28 427  Innovationsbron AB 407
Sveaskog Holding AB 16 333 Lernia 402
Svensk Exportkredit AB SEK 14 412  Apoteksgruppen i Sverige Holding AB 402
SBAB Bank AB 8 761 Apotek Produktion & Laboratorier AB 188
PostNord AB (60%) 7 013 Bostadsgaranti AB 162
Specialfastigheter i Sverige AB 6 628 Metria AB 106
Almi Foretagspartner AB 6 150 SOS Alarm Sverige AB (50%) 72
SJ AB 4886 Apotekens Service AB 55
Jernhusen AB 4548 Gota Kanalbolag AB 42
Swedavia AB 4290 Kungliga Dramatiska Teatern AB 31
Swedfund International AB 3141 Kungliga Operan AB 27
Fouriertransform AB 2979 Miljémérkning i Sverige AB 21
Apoteket AB 2820 (E;ir(;gean Spallation Source ESS AB 17
Inlandsinnovation AB 2020 Swedesurvey AB 14
Teracom Group AB 1837 VisitSweden AB 12
GreenCargo AB 1732 Arlandabanan Infrastructure AB 10
Samhall AB 1560 Svenska Miljostyrningsradet AB 2,6
Systembolaget AB 1411 Svenska Spel AB 0,3
Ersattningsmark i Sverige AB 1146 Botniabanan AB (Likvidation p&gar) 0
Svevia AB 923 SVEDAB Svensk-danska broforb, AB 0
Vasallen AB 891 Preaktio AB 0
RISE Research Institute Holding 772 Totalt, svenska innehav 315 296
Infranord AB 629 Utlandska innehav 14 606
Statens Bostadsomvandlings AB 542  Totalt 329 902
Svensk Bilprovning 512

Anm: Virdering av statens onoterade aktieinnehav i finansrikenskaperna sker enligt justerat eget kapital.

Kiilla: SCB:s underlag till finansrikenskaperna.

Jamfért med virdeutvecklingen pa det borsnoterade aktieinnehallet, ar
virdeutveckling pa de onoterade aktierna mindre volatil. Med undantag for ar
1999  och 2013, har virdeutvecklingen wvarit konstant positiv.
Virdeutvecklingen pa det onoterade aktieinnehavet dr ett resultat av
virdeokning, kapitaltillskott, bolagisering, avyttring av bolag och forindrad
redovisningsstandard. Att pa ett precist sdtt isolera priseffekten i
virdeutvecklingen 4dr darfér svart. Justerat f6r nagra av de storre
jamforelsestorande hindelserna kan man dock skapa sig en ungefirlig
uppfattning om virdeSkning och avkastning som édgandet av bolagen har
inneburit.

Virdeokningen av det onoterade aktieinnehavet pa drygt 200 mdkr som skedde
mellan 2000 och 2012 forklaras till mer 4n 80 procent av virdeSkningar i de tre
storsta bolagen, Vattenfall (112 mdkr), LKAB (33 mdkr) och Akademiska Hus
(22 mdkr). Ungefir 30 mdkr av virdeutvecklingen forklaras dock av

15
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overgangen till IFRS-redovisningsstandarden 2005, som bl a kriver att
foretagets tillgangar 1 hogre grad dn tidigare marknadsvirderas. For
Akademiska Hus innebar detta en 6kning av det egna kapitalet med nastan 15
mdkr. 2007 var ett ar av bade forsiljningar — framfor allt Civitas Holding
(Vasakronan) och Vin & Sprit — och kapitaltillskott. Diagram 13 visar summan
av statens noterade och onoterade borsinnehav.

Diagram 13 Statens totala aktieinnehav
Miljoner kronor
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Kiilla: SCB (finansrikenskaperna) och Regeringskansliet.

3.2.3 Andelar och insatser

Det som 1 finansrikenskaperna kallas andelar och insatser skiljer sig fran
aktieinnehav eftersom det inte r6r sig om aktier utan andra former av dgande.
For ndrvarande utgors denna post till stor del av statens insats i Riksbanken.
Resterande del utgbrs av virden i affirsverken; dessa har virderats till ca 10
mdkr sedan 1995. Insatsen i Riksbanken har diremot fluktuerat mellan 60 och
125 mdkr under samma period. Insatsen, som den f6r nirvarande redovisas i
finansrikenskaperna, utgér summan av tva poster: Riksbankens eget kapital (63
mdkr, 2012) och Riksbankens sa kallade virderegleringskonton (43 mdkr,
2012).° Fore 2011 utgjordes insatsen av eget kapital plus drets resultat, vilket
forsvarar jaimforelse 6ver tiden nagot. Efter en successiv 6kning av eget kapital
fran 72 mdkr 1995 till 105 mdkr 4r 2000, minskade det egna kapitalet under
flera ar under 2000-talets borjan antingen till f6ljd av negativt resultat eller
negativ viardeutveckling 1 Riksbankens dispositionsfond (se diagram 14).

8 Virderegleringskontona bestar av orealiserade vinster och férluster motsvarande aktuellt marknadsvirde minus
anskaffningsvirden. Man skiljer pa priseffekt (orealiserade virdepappersvinster), valutakurseffekt (orealiserade
valutakursvinster) och guldvirdeeffekt (virdeokning sedan 2003).
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Diagram 14 Statens insats i Riksbanken och Riksbankens eget kapital
Miljoner kronor
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Killor: SCB och Riksbanken.

3.3 Avkastning pa statens tillgangar

Statens rintebirande tillgangar utgdrs 1 huvudsak av lan till Riksbanken och
studielan via CSN. Tillgingarna ska darfor ses mer som ett resultat av
Riksgildens och studiestodsnimndens myndighetsfunktioner 4n en medveten
placeringsstrategi. Den implicita rintenivan har varit stabil sedan ar 2000 med
ett genomsnitt pa 2,8 procent. Detta kan jimféras med rintan pa svenska 5-
ariga statsobligationer som rort sig fran 5 ner till drygt 1 procent de senaste tio
aren och 1 genomsnitt har uppgitt till 3,5 procent (se diagram 15).

Vad giller avkastning pa sitt aktieinnehav, har staten fatt utdelningar pa mellan
15 och 20 mdkr de senaste aren fran de hel- och delidgda bolagen. Sedan 1995
har direktavkastningen varit i genomsnitt 4 procent (se diagram 16).”

? Direktavkastningen i procent beriknas hir som utdelning i kronor i forhallande till det totala virdet pa
aktieinnehavet.

17
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Diagram 15 Implicitrantesats for statens utlaning och ranta pa 5-arig svensk

statsobligation

Procent
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
—— Implicitranta —— 5-3riq statsobligationsrénta
Killa: Konjunkturinstitutets egna berikningar.
Diagram 16 Statens direktavkastning fran aktier
Miljoner kronor och procent
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Kiilla: SCB (nationalrikenskaperna och finansrikenskaperna) och Konjunkturinstitutets egna berikningar.
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3.4 Statsskulden

3.4.1 Officiell statsskuld och statens skulder i
finansrakenskaperna

Summan av statens skulder uppgick vid utgangen av 2012 till 1 377 mdkr enligt
finansrikenskaperna. Detta kan jamféras med det officiella mattet pd
statsskulden som for 2012 uppgar till 1119 mdkr. Mattet dr officiellt i
bemirkelsen att det dr definierat utifran principer fastlagda pa EU-niva. Det
rapporteras av Riksgilden, men ocksa i statens arsredovisning samt av ESV
och Konjunkturinstitutet.10 Skillnaden mellan de tva matten, som 2012 uppgick
till 258 mdkr, forklaras av att skuldposterna i finansrikenskaperna ar
marfknadsvirderade (och inte nominellt virderade), att skulderna redovisas
okonsoliderade 1 finansrikenskaperna och att periodiseringsposter och vissa andra
skulder ingar i skulden i finansrikenskaperna men inte i det officiella
statsskuldsmattet.

Diagram 17 askadliggor statens skulder enligt finansrakenskaperna. De utlyfta
delarna ur cirkeldiagrammet dr de skuldposter som ingar i finansrakenskaperna
men inte i det officiella mattet pa statsskulden. Tabell 4 visar i ungefirliga
termer hur den officiella skulden forhaller sig till mattet i finansrikenskaperna.
Skillnaden mellan marknadsvirde och nominellt virde pd obligationsskulden
uppgick till 129 mdkr. Periodiseringsposterna, som uppgick till 86 mdkr vid
utgangen av 2012, bestar av sd kallade upplupna kostnader och férutbetalda
intikter. Upplupna kostnader ir kostnader som resultatmissigt uppstod 2012
men som vid utgangen av aret inte hade betalts. Forutbetalda intikter ar
inkomster som erhallits under 2012 men som resultatmassigt horde till 2013. 1
budgetpropositionen redovisar regeringen offentliga sektorns finansiella
nettoférmogenhet exklusive dessa periodiseringspostet.

101 sin redovisning av den officiella statsskulden riknar inte Riksgilden bott statliga myndigheters innehav av svenska
statsobligationer. Det 4r i huvudsak Insittningsgarantifonden och Kirnavfallsfonden som svarar f6r dessa innehav.
Detta innebar att Riksgildens matt pa statskulden var ca 33 mdkr hégre (1 152 662 mkr) dn Gvrigas matt (1 119 290
mkr). Det officiella miattet pd statsskulden skiljer sig fran den sa kallade Maastrichtskulden, som ir det officiella mattet pa
hela den offentliga sektorns skuld. I Maastrichtskulden ingar, fétutom statsskulden, ca 270 mdkr av kommunsektorns
skuld samt AP-systemets kortfristiga skulder (ca —20 mdkr). Maastrichtskulden ir dirfor ca 7 procentenheter hégre dn
statsskulden, matt som andel av BNP.
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Diagram 17 Statens skulder enligt finansrdkenskaperna

Handelskrediter — Periodiseringar
Inomstatliga
fordringar

Marknadsvérdering
obligationer

Ovriga statsskuld-
instrument

Statsskuldvaxlar,
commercial paper

Obligationer i
utlandsk valuta

Killa: SCB (finansrikenskaperna).

Marknadsvirdering och nominell virdering ar en distinktion som i forsta hand
giller obligationer. I det officiella mattet pa statsskulden virderas utstillda
obligationer till sina nominella belopp, dvs. de slutvirden som Riksgilden atar
sig att betala nir obligationerna forfaller. I virderingen av realobligationer ingar
upplupen inflationskompensation. For virderingen av obligationer utstillda 1
utlindsk valuta tas hansyn till aktuell valutakurs. Marknadsvirderingsprincipen
tar, enligt uppgift frain SCB, hinsyn till forindringar i marknadsrintor i
torhallande till kupongrintan.

Tabell 4 Fran officiell statsskuld till statens skuld i finansrakenskaperna,
2012

Miljarder kronor

Statsskuld enligt statens arsredovisning 1119
Skuld gentemot statliga myndigheter (myndigheters statspappersinnehav) 334
Uppskrivning av obligationer till marknadsvérde 128,9
Statsobligationer 83,8
Reala statsobligationer 47,1
Publika obligationer, utlandsk valuta -2,5
Premieobligationer 0,5
Handelskrediter 18,7
Periodiseringsposter 86,2
Summa 1386,2
Oforklarad differens -9,2
Statens skulder enligt finansrakenskaperna 1377

Killor: SCB, Regeringskansliet och Konjunkturinstitutets egna berikningar.



Studier i finanspolitik 2014/4

3.4.2 Statens ranteutgifter

Under 2013 ékade den officiella statsskulden med ca 120 mdkr. Okningen av
skulden forklaras i huvudsak av vidareutlining till Riksbanken pa drygt 100
mdkr. Att lanebehovet var relativt stort under 2013 beror dven péd det negativa
finansiella sparandet i staten. Vid en tillbakablick till mitten av 1990-talet
framgar att statsskulden som andel av BNP praktiskt taget har fallit
kontinuerligt och mer dn halverats fran att ha varit nastan 77 procent 1995 till
nuvarande nivda pa knappt 35 procent. Diagram 18 visar statens skuld enligt
finansrikenskaperna och det officiella mattet pa statsskulden. Skuldmattet ur
finansrikenskaperna har legat i genomsnitt ca 20 procent hogre dn det officiella
mattet pa statsskulden sedan 1995.

Minskningen av statsskulden sett i kronor dr relativt liten sedan mitten av
1990-talet; fran 1368 mdkr 1995 till 1236 mdkr 2013. Rénteutgifterna for
staten har dock fallit patagligt. I mitten av 1990-talet uppgick rintekostnaderna
till 6ver 100 mdkr arligen, for att gradvis minska ner till 2012 ars historiskt laga
niva pa ca 24 mdkr (se diagram 19). Som andel av BNP har rinteutgifterna
fallit fran 6 procent i mitten av 1990-talet till ca 0,7 procent 2013. Diagram 20
visar hur den implicita rintesatsen (rdnteutgifter dividerat med skuld) har fallit
fran nistan 8 procent i mitten av 1990-talet till 2,3 procent 2013.

Diagram 18  Officiell  statsskuld och statens skulder enligt
finansrakenskaperna

Procent av BNP
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Killor: SCB och Regeringskansliet.
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Diagram 19 Statens rénteutgifter

Miljoner kronor och procent av BNP
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Killa: SCB.
Diagram 20 Statens implicitrantesats for statsskulden
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Anm: Implicitrintesatsen beriknas hir som rinteutgifter dividerat med det officiella mattet f6r statsskulden. Med real
rinta avses nominell rinta minus procentuell férindring av KPI.
Killor: SCB och Konjunkturinstitutets egna berikningar.

3.4.3 Skuldslag och [6ptid

Riktvirdena for statsskuldens férdelning siger att skulden ska bestd av 60
procent nominell kronskuld, 25 procent real kronskuld och resterande 15
procent av valutaskuld. For varje skuldslag finns en riktlinje f6r dess 16ptid
(eller duration). Sedan 2012 ir riktlinjen for den nominella kronskulden att
rintebindningstiden ska vara mellan 2,7 och 3,2 ar och foér den reala
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kronskulden 7-10 ar. Riktlinjen f6r valutaskuldens 16ptid ér 0,125 ar, dvs. ca 45
dagar. Diagram 21 visar hur hela statsskuldens duration varierat mellan 3 och
4,3 ar sedan borjan av 2000-talet.

Diagram 21 Statsskuldens duration
Antal &r

4,5 -
4,3 -
4,1 |
3,9
3,7 4
3,5 1
3,3
3,14
2,9

2,7 A

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2012

Kiilla: Riksgalden.

4 Rlderspensionssystemets finansiella
stallning

I slutet av 2013 uppgick nettoférmégenheten i alderspensionssystemet (AP-
systemet”) till 1 067 miljarder kronor, vilket motsvarar drygt 29 procent av
BNP." De finansiella tilleangarna i dlderspensionssystemet utgdrs av Forsta,
Andra, Tredje, Fjirde och Sjitte AP-fonden. Dessa bestar i sin tur till drygt 60
procent av aktier och andra dgarandelar (icke rintebirande tillgangar) och till
30 procent av placeringar i rintebirande papper som obligationer och lin
(rintebirande tillgangar). Skulderna 4r sma i AP-systemet (28 miljarder eller 0,8
procent av BNP) och bestar av kortfristiga lin och finansiella derivat (se
diagram 22).

11 Alderspensionssystemet (AP-systemet) utgérs i finanstikenskaperna av socialfrsikringssektorn. Den sjunde AP-
fonden (PPM) ingir i foretagssektorn och inte i lderspensionssystemet.
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Diagram 22 Alderspensionssystemets finansiella tillgdngar och skulder

Procent av BNP
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Killa: SCB (finansrikenskaperna).

4.1 /&Iderspensionssystemets tillgdngar

I samband med infoérandet av det nya pensionssystemet Overfordes 245
miljarder kronor fran alderspensionssystemet till staten under aren 1999-2001.
Overféringen gjordes med hinvisning till att alla pensionsitaganden utom den
inkomstrelaterade  dlderspensionen  skulle  finansieras  via  staten.
Pensionsataganden som garantipension, efterlevandepension och
fortidspension skulle diarmed finansieras av statskassan. Borsfall aren 2000,
2001 och 2002 och &verforingen av medel till staten gjorde att tillgangarna i
alderspensionssystemet minskade frin 35 procent 1999 till 20 procent av BNP
2002. (se diagram 22 och diagram 23).

I och med de nya placeringsregler som infordes for AP-fonderna 2001 fick
fonderna placera mer av sitt kapital i aktier (for placeringsregler se nedan).
Overféringen av medel frin Alderspensionssystemet till staten och de nya
placeringsreglerna innebar att de ridntebérande tillgingar minskade frin drygt
25 procent som andel av BNP 1999 till cirka 10 procent av BNP 2001 eller
med 319 miljarder kronor. Samtidigt 6kade de icke rintebirande tillgingarna
med 141 miljarder kronor eller fran drygt 9 procent till drygt 14 procent som
andel av BNP.
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Diagram 23 Forandring av tillgdngarna i alderspensionssystemet

Miljarder kronor
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Killa: SCB (finansrikenskaperna).
Diagram 24 Alderspensionssystemets tillgangar
Procent av BNP
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Drygt 40 procent av tillgingarna i alderspensionssystemet bestar ar 2013 av
noterade och ej noterade aktier. Av aktieplaceringarna sker drygt 70 procent i
utlandet (se diagram 25). Placeringar sker 1 Europa, Nordamerika,
Stillahavsregionen och pa tillvixtmarknader. Forsta AP-fondens storsta
utlindska aktiepost dr i Samsung och ABB AG, medan de storsta svenska
aktieinnehaven dr H & M, Ericsson, Atlas Copco och Nordea.

AP-fonderna har frain och med 2003 6vergatt till att placera cirka hilften av
obligationsinnehav 1 utlindska obligationer, oftast i statsobligationer (se

25



diagram 206). Svenskt obligationsinnehav bestar till stérsta delen av svenska
bostadsobligationer och svenska statspapper.

Diagram 25 Alderspensionssystemets innehav av aktier och andra
agarandelar
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Kiilla: SCB (finansrikenskaperna).

Diagram 26 Alderspensionssystemets innehav av obligationer
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4.2 AP-fondernas placeringsregler'?

Placeringsreglerna for Forsta, Andra, Tredje och Fjirde AP-fonden bestims 1
lagen 2000:192 om allminna pensionsfonder (AP-fonder). De kan
sammanfattas enligt féljande:

e Hogst 5 procent av tillgangarna far besta av onoterade virdepapper.

e Hogst 10 procent av fondkapitalet far vara exponerat mot enskild emittent
(svenska staten undantagen).

e  Minst 10 procent av kapitalet ska forvaltas av extern forvaltare.

e  Minst 30 procent av kapitalet ska placeras i obligationer med lig kredit-
och likviditetsrisk.

e Hogst 40 procent av fondkapitalet far vara utsatt for valutakursrisk.

e Aktier och fordringsritter ska vara upptagna till handel pa reglerad
marknad eller avses att bli inom ett ar frin emissionen (férbud mot
direktinvesteringar).

e TFonderna far inte placera i ravaror, och inte heller i finansiella instrument
med ravaror som underliggande tillgang.

e  Marknadsvirdet av en fonds innehav av aktier i svenska aktiebolag som ar
upptagna till handel pa reglerad marknad 1 Sverige far hogst uppga till 2
procent av det totala marknadsvardet av sidana aktier.

e Rostetalet i ett enskilt bolag far hogst uppga till 10 procent (30 procent 1
onoterade riskkapitalforetag).

AP-fonderna ska varje ar 6verlimna arsredovisning och revisionsberittelse till
regeringen. Sjitte AP-fonden ska dessutom limna en egen utvirdering av
fondens forvaltning. Regeringen ska sammanstilla arsredovisningarna och
utvirdera fOrvaltningen av fondkapitalet. Fondernas arsredovisningar,
regeringens sammanstillning och utvirdering av forvaltningen ska overlimnas
till riksdagen senast den 1 juni dret efter rikenskapsaret.

4.3 AP-fondernas mal och avkastning®?

4.3.1 Forsta AP-fonden

Forsta AP-fondens mal 4r att ha en genomsnittlig avkastning pa 6ver 5,5
procent per dr under en femarsperiod. Malet har faststillts med utgiangspunkt
att minska sannolikheten for balansering inom pensionssystemet. Forsta AP-
fonden har haft en avkastning pa 2,5 procent per ar den senaste
femarsperioden (2008-2012) och uppfyller dirmed inte sitt mal. Under den
senaste 10-arsperioden uppgar den nominella avkastningen till 7 procent per ar,
vilket diremot vertriffar fondens mal under denna period.

Cirka 47 procent av fondkapitalet 1 Férsta AP-fonden placerades i aktier 2012
varav 75 procent i utlandet. Andelen aktier har minskat med drygt 10 procent

12 Beskrivningen baseras pd SKR 2012/13:130, ”Utvirdering av AP fondernas verksamhet 2012” och AP-fondernas
arsredovisningar f6r 2012.
13 Beskrivningen baseras i huvudsak pa AP-fondernas arsredovisningar 2012.
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sedan 2003. Rintebdrande papper har minskat med 3,5 procent sedan 2003.
Investeringar i fastigheter dr 7,7 procent 2012 och har 6kat sedan 2003.
Placeringar i hedgefonder var 4,3 procent. Investeringar 1 riskkapitalfonder 3,2
procent. Valutaexponeringen har okat till 27,4 procent av kapitalet frain 12,6
procent 2003.

Tabell 5 Férsta AP-fondens portfélj, 2012

Mdkr Andel i procent
Svenska aktier 26,6 11,4
Utlandska aktier 82,2 35,2
Réntebarande instrument 85,1 36,4
Alternativa placeringar 39,8 16,0
Summa fondkapital 233,7 100

Killa: Forsta AP-fondens arsredovisning 2012.

4.3.2 Andra AP-fonden

Andra AP-fonden har sitt site i G6teborg. Fondens langsiktiga mal dr att ha en
real avkastning pa 5 procent per ar. Malet dr att minimera konsekvenserna av
den automatiska balanseringen 1 pensionssystemet. For femarsperioden 2008—
2012 har fonden haft en genomsnittlig avkastning pa 2,4 procent per ar, vilket
innebdr att fonden inte uppnitt malet under perioden. Under den senaste 10
arsperioden har fonden haft en genomsnittlig avkastning pa 7,6 procent, vilket
motsvarar en realavkastning pa 6,2 procent och fonden har da uppnatt malet.

Av fondkapitalet 2012 ér cirka 49 procent placerat i aktier varav 77 procent i
utlandet. Av obligationsinnehavet placeras 42 procent i utlandet, 19 procent i
svenska bostadsinstitut och nirmare 12 procent i svenska statspapper.
Alternativa investeringar 6kade fran 12 till 15 procent av fondkapitalet under
2012 genom investeringar 1 utlindska  fastigheter, skogs- och
jordbruksfastigheter. Under 2013 utdkades portféljen med direktinvesteringar i
kinesiska aktier.

Tabell 6 Andra AP-fondens portfélj, 2012

Mdkr Andel i procent
Svenska aktier 27,0 11,2
Utlandska aktier 91,3 37,8
Réntebarande instrument 86,7 35,9
Alternativa placeringar 36,5 15,1
Summa fondkapital 2415 100

Killa: Andra AP-fondens édrsredovisning 2012.

4.3.3 Tredje AP-fonden

Tredje AP-fondens lingsiktiga mal édr att uppna en real avkastning pa i
genomsnitt 4 procent per ar. Av fondens arsredovisning for 2012 framgar att
“Malet har faststillts med utgingspunkt i behovet av stabilitet 1
pensionssystemet pa lang sikt och risken for virdefall i fondf6rmégenheten pa
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kort sikt”. Ett ytterligare mal dr att bedriva en kostnadseffektiv férvaltning. For
femarsperioden 2008—2012 har fonden haft en genomsnittlig real avkastning pa
0,7 procent per ar. Fonden har dirmed inte uppnatt sitt mal. For
tioarsperioden 2003—2012 har den genomsnittliga reala avkastningen uppgatt
till 5,3 procent per ar, vilket innebdr att fonden uppnatt malet under denna

period.

Tredje AP-fondens forvaltningsstrategi baseras pa riskallokering. Portfoljen
byggs upp av sju riskklasser: aktier, rintor, krediter, inflation, valuta, dvrig exponering
och absolutavkastande strategier. Cirka 46 procent av kapitalet 1 Tredje AP-fonden
bestar 2012 av aktier varav 77 procent dr placerade i utlandet. Aktieportféljen
diversifieras genom att placera delar av kapitalet mot alternativa index och
genom tematiska investeringar som till exempel aktier med hog
direktavkastning och aktier i likemedel och bioteknik. De stérsta svenska
aktieinnehaven aterfinns i H & M (2,5 mdkr) och Ericsson (1,8 mdkr).

Riskklass rantor bestar av investeringar i statsobligationer med exponering mot
Sverige och USA. Riskklass krediter bestar till storsta delen av svenska
bostadsobligationer samt foretagsobligationer med hog kreditvirdighet 1
Sverige och 1 USA. Riskklass znflation innehaller investeringar i svenska och
tyska realrinteobligationer och investeringar i fastigheter skog, jordbruk och
infrastruktur. Riskklass va/uta bestar av fondens exponering for forindringar i
valutakurser mot svenska kronor. Valutapositioner tas i syfte att Oka
avkastningen eller minska risken i totalportféljen. Riskklass dvrig exponering
innehaller investeringar som inkluderar kombinationer av olika risktyper.

Tabell 7 Tredje AP-fondens portfolj, 2012

Mdkr Andel i procent
Svenska aktier 26,2 11,2
Utlandska aktier 80,9 34,7
Nominella rantebérande instrument 71,5 30,7
Reala ranteb&rande instrument 17,9 7.7
Alternativa placeringar 36,3 15,6
Summa fondkapital 232,9 100

Kiilla: Tredje AP-fondens arsredovisning 2012.

4.3.4 Fjarde AP-fonden

Fjirde AP-fondens mal ir att dess reala avkastning ska uppga till 4,5 procent
per ar i genomsnitt under en 10-drsperiod, vilket 4r den bedémda avkastning
som krivs for att pensionssystemets tillgingar och skulder ska balansera pa
lang sikt (40 ar). Under femarsperioden 2008-2012 uppgick fondens
avkastning till 3,3 procent per ar vilket var ligre in fondens mal. Fondens reala
avkastning uppgick den senaste 10 drsperioden till 5,8 procent per ir. Fonden
uppniadde dirmed milet for denna period (den reala avkastningen 10-
arsperioden innan dess uppgick till 2,5 procent per ar).

Fjirde AP-fonden placerade cirka 53 procent av fondkapitalet i aktier 2012
varav 71 procent i utlandet. De tvd storsta svenska aktieinnehaven 2012 var
H & M (3,6 mdkr) och Nordea (2,8 mdkr). De tva storsta utlindska innehaven
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var Apple (1,2 mdkr) och Exxon Mobil Corporation (I mdkr). Av
obligationsinnehavet pa 86,5 mdkr 2012 var 49 procent placerade utomlands
(varav 23 procent i utlindska statspapper), ndstan 8 procent i svenska
statspapper och knappt 22 procent placerade 1 svenska bostadsinstitut.

Tabell 8 Fjarde AP-fondens portfdlj, 2012

Mdkr Andel i procent
Svenska aktier 34,9 15,7
Utlandska aktier 84,8 37,2
Reala ranteb&rande instrument 82,3 36,1
Alternativa placeringar 27,8 11,0
Summa fondkapital 229,7 100

Kiilla: Fjarde AP-fondens drsredovisning 2012.

4.3.5 Sjatte AP-fonden

Sjitte AP-fonden skiljer sig fran de 6vriga AP-fonderna och omfattar betydligt
mindre tillgingar. Fondens uppdrag ar att investera pa riskkapitalmarknaden.
Fonden investerar i onoterade bolag, det vill siga i bolag som inte finns pa
borsen. Fonden ir sluten, vilket innebdr att inga inbetalningar fran eller
utbetalningar till pensionssystemet gors. Fonden fokuserar pa investeringar i
Norden. Kapitalet i Sjitte AP-fonden kommer frin de 10,4 miljarder kronor
som tillsk6ts fonden i samband med att den sjatte fondstyrelsen bildades den 1
juli 1996. Sedan fonden bildades 1996 har fondkapitalet vuxit med 9,8 miljarder
kronor vilket motsvarar en genomsnittlig avkastning pa 4,2 procent per ar.

Under 2012 fick fonden ett nytt mal for investeringsverksamheten. Det nya
avkastningsmalet dr pd 13,8 procents avkastning per ar. En ny strategi innebar
ett tydligare fokus pa mogna foretag, dir fonden tidigare har haft en hog
avkastning historiskt sett. Sedan starten 1996 har fonden dock haft en
genomsnittlig avkastning pd 4,2 procent per ar vilket understiger det nya malet.
Inte heller fo6r 10-arsperioden 2003—-2012 uppnaddes det nya avkastningsmalet.
Den genomsnittliga avkastningen f6r perioden blev 5,7 procent per ar.

Tabell 9 Sjatte AP-fondens portfélj, 2012

Mdkr Andel i procent
Foretagsinvesteringar 8,0 40
Fondinvesteringar 57 28
Likviditetsforvaltning 6,5 32
Summa fondkapital 20,2 100

Kiilla: Sjitte AP-fondens érsredovisning 2012.

4.3.6 AP-fondernas genomsnittliga avkastning 2001-2012

Sammantaget dr det sma skillnader i avkastning mellan AP-fonderna 14 (netto
efter kostnader). Andra AP-fonden har lyckats lite bittre 1 sina placeringar
sedan starten 2001 med en genomsnittlig avkastning pa 4,8 procent per ar.
Forsta och Tredje AP-fonderna har haft en avkastning pa 4,5 procent, medan
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den Fjirde AP-fonden haft en avkastning pa 4,3 procent (se tabell 10).
Upprikningen av pensionsskulden som sker med inkomstindex (inklusive
balanseringen) har samtidigt uppgatt till 2,8 procent 1 genomsnitt per ar. AP-
fondernas avkastning efter kostnader overstiger saledes
pensionsskuldupprikningen for perioden med mellan 1,5-2,0 procentenheter.

Tabell 10 AP-fondernas avkastning

Procent per ar

2008 2009 2010 2011 2012 2001-2012
Forsta AP-fonden -21,9 20,1 10,2 -1,9 11,3 4,5
Andra AP-fonden —-24,1 20,4 11,0 -2,1 13,3 4,8
Tredje AP-fonden -19,8 16,4 9,0 -2,5 10,7 4,5
Fjarde AP-fonden -20,9 21,5 10,9 -0,7 11,2 4,3

Killor: Skr. 2012/13:130, ”Utvirdering av AP fondernas verksamhet 2012” och AP-fondernas drsredovisningar for
2012.

4.3.7 Berdakning av implicitavkastning i AP-systemet

AP-systemets avkastning kan beriknas implicit genom att studera
nationalrikenskaperna. 1 nationalrikenskaperna bestir avkastningen av
alderspensionssystemets ~ ranteinkomster  och  aktieutdelningar.  Den
genomsnittliga implicitavkastningen pa de rintebérande tillgingarna for aren
1999-2013 blir 4,2 procent, medan avkastningen pa de icke rintebdrande
tillgdngarna under samma period 1 dr 2,1 procent i genomsnitt per ar (se
diagram 27).

Alderspensionssystemets rinteinkomster var hoga under slutet av 1990-talet
och aren runt sckelskiftet ndr ridntorna var héga och de rintebirande
tillgdngarna betydande. Avkastningen pa de rintebdrande tillgingarna har fallit

allteftersom rintenivaerna blivit lagre. Aven de rintebirande tillgdngarna
minskade kraftigt under 1999-2001.

Diagram 27 Implicit direktavkastning i dlderspensionssystemet
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4.4 AP-fondernas historik

Den allmidnna pensionsfonden inrdttades 1960 med tre underliggande
fondstyrelser: foérsta, andra och tredje fondstyrelsen. Endast placeringar i
rintebarande papper var tillaitet. En fjarde fondstyrelse inrittades 1974 som
fick placera i aktier. 1988 inrittades en femte fondstyrelse som ocksa fick
placera i aktier. Slutligen inrittades en sjitte fondstyrelse 1996 som hade hand
om medel fran I6ntagarfonderna och som ocksa fick placera i aktier.

De fem forsta fondstyrelserna ombildas 2001 till fyra AP-fonder (Forsta,
Andra, Tredje och Fjirde) med nya mandat och uppgifter inom det nya
inkomstpensionssystemet. Sjitte fondstyrelsen ombildades till Sjitte AP-
fonden. Den nya sjunde AP-fonden bildades samtidigt med uppgifter inom
premiepensionssystemet.

Pensionssystemets totala tillgingar bestar till storsta delen av sa kallade
avgiftstillgangar. De fem AP-fonderna ér buffertfonder som hanterar skillnader
mellan avgiftsinbetalningar och pensionsutbetalningar i
alderspensionssystemet. AP-fondernas tillgangar motsvarar cirka 12 procent av
alla tillgangar i dlderspensionssystemet. Forindringen av tillgangarna i AP-
fonderna paverkar dirmed systemet marginellt. Men finanskrisen 2008 med
fallande borskurser var dock en viktig orsak till att balanseringen aktiverades
2010.

Ansvarsfullt dgande: AP-fonderna ska ta hinsyn till etik och milj6 i sina
investeringar utan att gora avkall pa avkastningen. Under 2006 beslutade AP
1—4 att samordna upphandlingen av etikkonsultstod. Syftet var i forsta hand
att effektivisera upphandlingsprocessen och spara kostnader. Etikradets arbete
avser fondernas utlindska innehav. Etik- och miljofragor nir det giller svenska
bolag hanteras av fonderna var och en for sig.

Etikridet: Etikradet dr ett samarbete mellan Forsta, Andra, Tredje och Fjarde
AP-fonden. Etikradets huvuduppgift dr att vara langsiktiga, ansvarstagande och
engagerade dgare som paverkar bolag att forbattra sitt arbete med miljé och
sociala fragor. Under 2012 férde Etikradet dialog med 118 bolag spridda éver
hela varlden.
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5 Kommunsektorns finansiella stallning

Kommunsektorn (primirkommuner och landsting) har haft en finansiell
nettostillning som pendlat mellan ungefir —1 och 1 procent av BNP under
perioden 1995-2013. I slutet av 2013 var nettostillningen knappt 5 mdkr eller
drygt 0,1 procent av BNP enligt finansrikenskaperna. De finansiella
tillgdangarna har okat fran 7,6 procent av BNP 1995 tll 13,9 procent 2013.
Skulderna har haft en liknande utveckling: fran 8,7 till 13,8 procent som andel
av BNP (se diagram 28). Sedan 2005 har tillgingarna Gverstigit skulderna i
kommunsektorn.

Diagram 28 Kommunsektorns finansiella tillgangar och skulder
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Kiilla: SCB (finansrikenskaperna).

Tva tredjedelar av kommunsektorns tillgangar dr rintebirande tillgangar, som i
sin tur utgbrs av  utlaning, obligationer och  certifikat  och
banktillgodohavanden. Utlaningen bestar i huvudsak av lan till kommunala
bolag.

Bland de sa kallade icke-rintebirande tillgangarna finns ett aktieinnehav om ca
70 mdkr och fondandelar om 30 mdkr. Aktieinnehavet har férdubblats i virde
bara de senaste fyra aren. Resten av tillgangarna bestir av handelskrediter och
periodiseringsposter (se diagram 29).
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Diagram 29 Kommunsektorns tillgangar
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Kiilla: SCB (finansrikenskaperna).

Skulderna i kommunsektorn dr nistan lika stora som tillgangarna och uppgar
for nirvarande till 501 mdkr. 198 mdkr utgbrs av lan och 88 mdkr av utstallda
obligationer och skuldcertifikat. Resterande del av kommunsektorns skuld
utgérs av pensionsskulder (89 mdkr), periodiseringsposter (79 mdkr) och
handelskrediter (41 mdkr).

Kommunsektorn skulder har 6kat med 4 procent som andel av BNP sedan
1995. Skulderna bestar framférallt av lan hos kommunala bolag och Gvriga lan
hos finansiella foretag. Som andel av BNP motsvarar dessa lan 5,5 av BNP och
har 6kat med knappt 1 procent sedan 1995. Skulder till hushallen i form av de
kommunalanstilldas férsidkringssparande i tjanstepensioner redovisas fran och
med ar 2000 och har 6kat trendmassigt och motsvarar numera 2,5 procent av
BNP 2013 (se diagram 31).
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Diagram 30 Kommunsektorns skulder
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Kiilla: SCB (finansrikenskaperna).

Diagram 31 Kommunsektorns pensionsskuld

Miljoner kronor

100 000
90 000
80 000
70 000
60 000
50 000
40 000
30 000
20 000
10 000

0

Kiilla: SCB (finansrikenskaperna).

1995

1996

1997

1998

1999

2000

N

mLan

mUtstallda obligationer, certifikat
O Pensionsskuld
EHandelskrediter och periodiseringsposter
@ Ovriga skulder

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013



36

6 Dekomponering av den offentliga
sektorns nettoférmogenhetsutveckling®*

6.1 Hur stor del av formdgenhetsutvecklingen
1995-2012 forklaras av finansiella
sparandedverskott?

Som framgick av avsnitt 2 har den offentliga sektorns finansiella
nettoférmogenhet stirkts med motsvarande 1300 miljarder kronor 1995-2012.
Detta motsvarar en forstirkning av nettoférmogenheten som andel av BNP
med knappt 50 procentenheter. Forstirkningar av den offentliga sektorns
nettoformogenhet kan i princip ske pa tva sitt, antingen genom positiva
finansiella sparanden eller genom att tillgingarna Okar 1 virde (alternativt att
skulderna minskar i virde). Den enklaste dekomponeringen av utvecklingen av
den finansiella nettoférmogenheten tar sin utgangspunkt i féljande ekvation:

NF, = NF,_, +F, +V,

dir NF, dr den finansiella nettoférmogenheten i sektorn (antingen offentlig
sektor, stat, kommunsektorn eller alderspensionssystemet) i slutet av period ¢,
F, dr det finansiella sparandet i sektorn i period t och V; ir en restpost som
beskriver virdeforindringar. I avsaknad av virdeférandringar foljer
nettoformogenhetsutvecklingen det finansiella sparadet i sektorn. Om det
finansiella sparandet dr positivt 6kar nettoférmoégenheten och vice versa.
Virdeforindringsposten innehdller per definition allt som paverkar
nettoférmogenheten men som inte ingar i det finansiella sparandet. Exempel
pa hindelser som kan utlosa sidana virdeforindringar dr (se sarskilt avsnitt 3
om statens nettoférmogenhet):

e Upp- eller nedskrivningar av tillgangar i onoterade statliga bolag
e Virdeutveckling pi aktieinnehav i AP-systemet och staten

e  Andrade redovisningsprinciper

e  Bolagiseringar

e  Borsintroduktioner av onoterade bolag

e TPorsiljning av statliga bolag

Tabell 11 visar en uppdelning av forindringen av den finansiella
nettoférmogenheten mellan 1995 och 2012. Som framgar av tabellen bidrog
det samlade finansiella sparandet i offentlig sektor under perioden till 19
procent av fOrstirkningen av den finansiella nettoférmogenheten.
Virdeforindringarna bidrog saledes till huvuddelen av forstirkningen av den
offentliga sektorns finansiella nettoférmogenhet. De relativa bidragen boér dock
inte tolkas helt bokstavligt. I avsaknad av finansiella sparandedverskott dr det

14 Analysen i avsnittet baseras pd finansrikenskaperna for tredje kvartalet 2013 och motsvarar dirfor inte fullt ut
beskrivningen i avsnitt 2-5, som baseras pé finansrikenskaperna for fjirde kvartalet 2013. Mellan dessa tva tidpunkter
gjordes vissa revideringar i finansrikenskaperna tillbaka till 1995.
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till exempel mojligt att den offentliga sektorns tillgangar skulle varit mindre
vilket skulle kunna ha bidragit till mindre virdeférindringar.

Fran tabell 11 kan man ocksd utlisa att huvuddelen, 70 procent, av
forstirkningen 1 offentlig nettoférmogenhet har skett i staten. Statligt finansiellt
sparande bidrar till en 6kad nettoférmogenhet motsvarande knappt 16 procent
av den totala 6kningen av den offentliga sektorns nettoférmégenhet och
virdeférandringar till resterande 54 procent.

Tabell 11 Bidrag av finansiellt sparande till nettoférmdgenhetsférandringen i
offentlig sektor 1995-2012

Miljarder kronor Procent

Forandring i nettoférmdgenhet 1305 100
varav staten 911 69,8
varav AP-systemet 368 28,2
varav kommunsektorn 26 2,0
varav Bidrag (%) Procent av bidrag
Finansiellt sparande 19,4 100
varav staten 15,6 80,4
varav AP-systemet 8,1 42,0
varav kommunsektorn -4,3 -22,4
Vardeféréandringar (residual) 80,6 100
varav staten 54,2 67,2
varav AP-systemet 20,1 25,0
varav kommunsektorn 6,3 7,8

Killa: Konjunkturinstitutets egna berikningar.

6.2 Mer detaljerad dekomponering

Det idr mojligt att dekomponera foérindringen 1 offentlig sektors
nettoférmogenhet ytterligare. Eftersom det finansiella sparandet kan delas upp
1 primirt finansiellt sparande och kapitalposter giller:

NF, = NF,_y + F, + V, = NF,_, + P, + i;NF,_, + V,,

dir P, dr det primdra finansiella sparandet i sektorn (offentlig sektor, stat,
kommunsektorn eller AP-systemet) och i NF,_; ar kapitalposterna, dvs i, ar
den zmplicita nominella direktavkastningen pa foregaende ars nettoférmogenhet.
I den foljande framstillningen bendmns denna, nidgot oegentligt, rintan. Om
bada sidor av foregiaende ekvation divideras med BNP i I6pande pris (som
betecknas Y; och vars tillvaxt fran period t — 1 till t betecknas g;) erhalls:

NF,_; tv=p +(1+it)
Yeoi (1 +g) ‘ ‘ 1+g90)

dar gemener betecknar att variablerna uttrycks i procent av BNP i I6pande pris.
Foljande approximation giller:

nfy=p.+ A +1i,) nfi—1 + v,
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vilket medger féljande uttryck for férindringen av nettoférmdogenheten:

nfe = nfi1 = pe +infeg — genfer + e

Den forsta termen i ekvationen visar att primdrt sparande direkt paverkar
forindringen 1 nettoférmogenheten. Den andra termen kallas rinteeffekten.
Denna kan forstas pa foljande sitt. Om nettoférmdgenheten i sektorn ar
posittv. kommer en hogre implicit ridntesats att bidra till att
nettoférmogenheten stiger som andel av BNP. Om nettoférmogenheten dr
negativ. kommer istillet en hoég implicitrainta att bidra till att minska
nettoférmogenheten. Den tredje termen kallas Zivixteffekt?. Den speglar att hog
tillvixt, allt annat lika, tenderar att erodera nettoférmogenheten som andel av
BNP om denna ir positiv och 6ka nettoférmdgenheten om den ir negativ
(dvs. utgdr en nettoskuld). I avsaknad av primirt finansiellt sparande och
viardeforindringar kommer alltsa nettoférmogenheten som andel av BNP stiga
om nettoférmogenheten initialt 4r positiv och rintan Gverstiger tillvixten, eller,
om nettoférmogenheten ir negativ, om tillvixten Gverstiger rintan.

Tabell 12 visar dekomponeringar av nettoférmoégenheten 1995-2012 for
offentlig sektor och dess delsektorer enligt foregiende ekvation. I den
offentliga sektorn har nettoférmogenheten som andel av BNP &kat med
motsvarande 49,3 procentenheter. Den stOrsta 6kningen har skett i staten som
bidrar med 54 procentenheter av den totala Okningen. AP-systemets
nettoférmogenhet som andel av BNP har diremot minskat med knappt 6
procentenheter medan kommunsektorns nettoférmégenhet som andel av BNP
har 6kat med drygt en procentenhet.

Primidra sparandedverskott under perioden bidrar till en Okning av
nettoformogenheten med 12 procent av BNP. Aven hir ir skillnaderna mellan
delsektorerna betydande. Staten har, 4 ena sidan, haft betydande primira
overskott under perioden. Dessa bidrar till en férmdogenhetsforstirkning
motsvarande 33 procent av BNP. A andra sidan har AP-systemet haft stora
primira underskott sammantaget under perioden. En del av dessa stora
bruttoposter mellan delsektorerna avser dock de férmégenhetsoverforingar
frin AP-systemet till staten som skedde 1999-2001 (se nedan samt avsnitt 4
ovan).

Totalt sett over perioden 1995-2012 ir rinteeffekten negativ. Detta beror pa
att statens nettoférmdégenhet initialt var negativ tillsammans med att rintorna
pa denna (dvs. pa statens skuld) var héga (se avsnitt 3.4). Rinteeffekten i AP-
systemet, dvs. bidragen fran direktavkastningen (rintor och utdelningar) i
denna sektor dr visserligen positiva men kompenserar inte fullt ut fér de stora
negativa rinteeffekterna i staten.

Tillvaxteffekterna ar kvalitativt likadana som rianteeffekten, fast med omvint
tecken som forklarats ovan. Den betydande positiva tillvixteffekten i staten
beror siledes pa att staten haft en negativ nettoférmogenhet under perioden
medan det motsatta giller fér AP-systemet. Totalt sett ir tillvixteffekten liten,
vilket beror pa att den genomsnittliga nettoférmogenheten 1 offentlig sektor
uppgar endast till ca 2 procent av BNP under perioden.
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Slutligen har virdeforindringar bidragit starkt till att 6ka nettoférmégenheten i
offentlig sektor. Hir dr bidragen positiva i samtliga sektorer. Storst ar
virdeférindringarna i staten. Nettoférmogenheten édr forvisso mindre 1 denna
sektor 4n 1 AP—systemet, men tillgaingarna, som normalt svarar for en stor del
av  virdeférindringarna, har wvarit av liknande storleksordning och
sammansattning,.

Tabell 12 Dekomponering av nettoférmoégenhetsforandringen i offentlig
sektor 1995-2012

Procent av BNP

Forandring i nettoférmdgenhet som andel av BNP 49,3
varav staten 53,8
varav AP-systemet -5,9
varav kommunsektorn 1.3

Bidrag fran (i procentenheter):

Primart finansiellt sparande 12,3
varav staten 33,2
varav AP-systemet -16,3
varav kommunsektorn 4,7

Rénteeffekt -4,6
varav staten -26,8
varav AP-systemet 19,9
varav kommunsektorn 2,3

Tillvaxteffekt 0,3
varav staten 20,7
varav AP-systemet —20,4
varav kommunsektorn 0,1

Vardeforandringar 41,3
varav staten 26,8
varav AP-systemet 11,0
varav kommunsektorn 3,6

Kiilla: Konjunkturinstitutets egna berikningar.

Virdeforindringarna ses dn mer detaljerat i diagram 32-35, som visar
dekomponeringarna 1 offentlig sektor och dess delsektorer for samtliga ar
1996-2012. Virdeforandringarna ar positiva 1 offentlig sektor samtliga ar utom
2002, 2008 och 2011. Dessa ar var emellertid sannolikt svaga ar for
virdeutvecklingen av tillgangarna i noterade bolag (som staten och i dn hogre
grad AP-systemet har i sina respektive portfslier). Stockholmsborsens OMXS—
index foll med 37, 42 respektive 16 procent dessa ar. De negativa
virdeforindringarna hianfor sig mycket riktigt frimst till AP-systemet dessa ér
(se diagram 34).

Av diagram 33 och diagram 34 framgar ocksa de Overforingar som skedde
mellan AP-systemet, vars primira sparande var starkt negativt dessa ar, och
staten, dar det primara sparandet var positivt.

Avslutningsvis dr de negativa rinteeffekterna i staten under borjan av perioden
tydliga i diagram 33. Dessa uppstod, som tidigare nimnts, som ett resultat av
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den héga skuldnivan dessa ar i kombination med ett hégre rintelige under
denna tidsperiod. Senare under perioden, nir statens skuld minskat som andel
av BNP och nettoférmogenheten i staten niarmar sig noll, avtar rinteeffekterna
betinkligt.

Diagram 32 Dekomponering av foréandringar i offentlig sektors finansiella
nettoférmégenhet

Procent av BNP

1D g mmm oo oo oo e
10
5
0
-5
1996 2000 2004 2008 2012
mmmm Primart finansiellt sparande  mmmmm Ranteeffekt
mm Tillvaxteffekt mmmm \/ardeférandringar
e Frandring i nettoformogenhet
Killa: Konjunkturinstitutets egna berikningar.
Diagram 33 Dekomponering av foradndringar i statens finansiella
nettoférmégenhet
Procent av BNP
bR bt L e R e L L L LR
15
10
5
0
-5
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1996 2000 2004 2008 2012
mmmm Primart finansiellt sparande  mmmm Ranteeffekt
m Tillvéxteffekt mmmm \/ardeférandringar

== Fdrandring i nettoformogenhet

Killa: Konjunkturinstitutets egna berikningat.
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Diagram 34 Dekomponering av forandringar i AP-systemets finansiella
nettoférmégenhet

Procent av BNP
8 .
6 4

2000 2004 2008 2012

mmmm Primart finansiellt sparande == Ranteeffekt
m Tillvaxteffekt mmmm \/ardeférandringar
== FGrandring i nettoférmogenhet

Killa: Konjunkturinstitutets egna berikningar.

Diagram 35 Dekomponering av forandringar i kommunsektorns finansiella
nettoférmdgenhet

Procent av BNP
X e L L LR L LR

1,5
1,0
0,5
0,0
-0,5

-1,0

P15 o

mmmm Primart finansiellt sparande = Ranteeffekt
m Tillvaxteffekt mmmm \/grdeforandringar
=== F&randring i nettoformdgenhet

Killa: Konjunkturinstitutets egna berikningar.
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7 Overskottsmalet och den offentliga
sektorns finansiella stallning

I detta avsnitt visas nagra starkt forenklade scenarier for utvecklingen av den
offentliga sektorns och dess delsektorers finansiella nettoférmogenhet. Syftet
ar att belysa konsekvenserna for den finansiella stillningen av olika antaganden
om avkastning och rinta pa olika tillgangar och skulder samt olika niva pa
overskottsmalet.

7.1 Berakningsférutsattningar

Utgangspunkten i denna analys ér att det finns ett saldomal for det finansiella
sparandet i offentlig sektor. Eftersom analysen ar langsiktig (fran 2012 till
2060) bortses fran konjunkturella variationer och saldomalet antas darfor vara
uppfyllt i varje period fran och med 2019."

Makroekonomiska forutsittningar

Syftet med denna rapport ar inte att studera makroekonomiska konsekvenser
av olika 6verskottsmal. Men eftersom utvecklingen av nettoférmogenhetens
utveckling som andel av BNP i stor utstrickning paverkas av BNP-
utvecklingen anvinds BNP 1 16pande pris frin Konjunkturinstitutets berdkning
av de offentliga finansernas langsiktiga hallbarhet frain mars 2014." Denna
BNP-utveckling dr ocksa forenlig med berdkningen av alderspensionssystemets
primidra inkomster och utgifter (se nedan). BNP-utvecklingen innefattar
implicit att inflationsmalet uppnds — fran och med 2019 vixer dirfor
konsumentprisindex savil som BNP-deflatorn med 2 procent per ar. BNP i
I6pande pris antas vidare vara oférindrad oavsett vilka antaganden som gors
vad giller avkastningar och Overskottsmal. Detta dr en stark forenkling och
innebdr att resultaten ska tolkas med forsiktighet och betraktas som belysande
rikneexempel snarare dn betingade prognoser.

Kommunsektorn

Kommunsektorn behandlas mycket 6versiktligt och férenklat. Den finansiella
nettoférmogenheten antas dér ligga kvar nira noll som andel av BNP under
hela perioden. Vidare antas det primira finansiella sparandet i kommunsektorn
liksom virdeférandringar pa sektorns tillgdngar vara noll varje ar under
perioden 2013-20060.

Det finansiella sparandet i kommunsektorn som andel av BNP i l6pande pris
ar per definition:

fsk; = pfsk, + kapk, = kapk,,

15> Det finansiella sparandet 2013-2018 antas f6lja Konjunkturinstitutets berikning av det finansiella sparandet vid
oférindrade regler frain Konjunkturliget, december 2013.

16 Se ”Ar ett bibehillet offentligt atagande ett hallbart offentligt dtagande?” Specialstudie 39, Konjunkturinstitutet, mars
2014. Detta scenatio baseras i sin tur pi den makroekonomiska prognosen i Konjunkturlget, december 2013.
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dir fsk,r det finansiella sparandet som andel av BNP, pfsk, ir det primira
finansiella sparandet som andel av BNP (som antas vara noll varfér den andra
likheten giller) och kapk, ir nettot mellan kapitalinkomster och kapitalutgifter
som andel av BNP. Dessa forenklade antaganden kring kommunsektorns
finanser innebir att det finansiella sparandet 1 kommunsektorn dr oberoende av
Overskottsmalet.

I avsaknad av virdeforindringar utvecklas nettoférmogenheten 1
kommunsektorn som andel av BNP enligt:

nfk._, nfk;_
k, =
1+g; Sk

nfk, = L + kapk,,

1+g;
dir g, dr tillvixttakten 1 BNP i lopande pris. Att nettostillningen i
kommunsektorn antas vara oférindrad som andel av BNP i l6pande pris,
nfk, = nfk._, = nfk* innebir saledes att:

It
1+g;

Fsk, = kapk, = ( ) nfk’,
dvs. kapitalinkomsterna vixter 1 takt med BNP i 16pande pris for att bibehalla
nettoférmogenheten i kommunsektorn konstant som andel av BNP.

Alderspensionssystemet

I slutet av 2012 motsvarade den finansiella férmdégenheten i
alderspensionssystemet 27 procent av BNP. Nettoférmogenhetsutvecklingen i
alderspensionssystemet drivs dels av avkastningen pa AP-fondernas tillgangar,
dels av utvecklingen av det primira sparandet i sektorn som utgérs av
avgiftsinbetalningar minus pensionsutbetalningar som 1 sin tur till stor del
bestims av utvecklingen av 16nesumma, KPI och antalet pensiondrer. diagram

36 visar alderspensionssystemets primira finansiella sparande som andel av
BNP.

Diagram 36 Primart finansiellt sparande i alderspensionssystemet
Procent av BNP
0,4 T mmmmmmm oo e
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Killa: Konjunkturinstitutets egna berikningat.
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I denna rapport gors ingen analys av utvecklingen av dlderspensionssystemets
primara sparande. Det primira sparandet i alderspensionssystemet himtas fran
Konjunkturinstitutets beridkning av de offentliga finansernas langsiktiga
hallbarhet frain mars 2014. Dessa primira inkomster och utgifter dr darmed
forenliga med den BNP-utveckling i l6pande pris som berikningarna utgar
ifran.

Det finansiella sparandet i dlderspensionssystemet som andel av BNP i I6pande
pris ar per definition:

fsa, = pfsa; + kapa,,
dir fsa, dr det finansiella sparandet som andel av BNP, pfsa, dr det primira
finansiella sparandet som andel av BNP och
Sty

1+ g;

RE, IR,

IRA _ SA
1+g; 1+g;

Tt

kapa, = {4 « t
ar nettot mellan kapitalinkomster och kapitalutgifter som andel av BNP. RZ , idr
rintebdrande tillgdngar som andel av BNP, IR{ ; ir icke-rintebirande tillgingar
(frimst aktier) som andel av BNP, S, dr alderspensionssystemets bruttoskuld
som andel av BNP och /4 ir respektive tillgings nominella direktavkastning
(skuldens rinta), i = {R,IR, S}.

Av dessa ekvationer framgar att det primira sparandet och de initiala (2012 ars
virden) nivierna pa tillgaingar och skulder, dessas avkastning och tillvixten i
BNP i I6pande pris avgér utvecklingen av det finansiella sparandet i
alderspensionssystemet som saledes dr oberoende av nivan pa Gverskottsmalet.
Nir avkastningen i édlderspensionssystemet varieras for att belysa olika
scenarier kommer emellertid det finansiella sparandet 1 alderspensionssystemet
att variera vilket, om ett givet Overskottsmal ska nds, kommer att fa
motsvarande foljdverkningar (med omvint tecken) pa statens finansiella
sparande. Dessutom kommer den avkastning som dlderspensionssystemet
uppnar pa sina tillgangar som inte dr en del av det finansiella sparandet, dvs.
virdeforindringar fraimst pa AP-fonernas aktieinnehav, att ha motsvarande
effekter. For en given total avkastning blir det finansiella sparandet i
alderspensionssystemet ldgre ju storre del av denna avkastning som ar
virdeférindringar. Aven detta kommer att utlésa justeringar av statens
finansiella sparande om ett Overskottsmal pa en viss niva ska nas.

Virdeforindringar antas uppstd endast 1 icke-rintebdrande tillgingar.
Alderspensionssystemets portfoljval kommer dirfor fa implikationer for vilket
finansiellt sparande som krivs 1 staten for att uppna ett visst Overskottsmal,
eftersom det senare dr definierat som ett mal for den offentliga sektorns
finansiella sparande. AP-systemets placeringsregler tas for givna och begrinsar
portféljvalen. Dessa regler stipulerar att minst 30 procent av tillgangarna ska
placeras i obligationer med lig kredit- och likviditetsrisk (se avsnitt 4.2). AP-
systemets portfoljvalsstrategi antas vara att ca 35 procent av det primira
sparandet anvinds for nettokop (eller forsiljning om det primira sparandet 1
AP-systemet dr negativt) av rintebirande tillgingar, 62 procent av det primira
sparandet anvinds for nettokép av icke-rintebirande tillgangar och dterstiende
3 procent anvinds for justeringar av bruttoskulden. Dessa andelar motsvarar
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dessa tillgangars andel av den totala stocken av tillgangar och skulder i slutet av
2012.

Staten och den offentliga sektorn som helbet

Overskottsmalet har tillimpats sedan 2000. Sedan 2010 ir det reglerat i
budgetlagen att det ska finnas ett mal f6r den offentliga sektorns finansiella
sparande. Eftersom malet uttrycks som ett mal for den offentliga sektorns
finansiella sparande och kommunsektorns respektive AP-systemets finansiella
sparanden inte styrs av overskottsmalet sa krivs det for varje kombination av
sparanden i kommunerna respektive AP-systemet en viss nivd pi statens
finansiella sparande for att 6verskottsmalet ska nds. Formellt giller:

fss, = Overskottsmal — (fsa, + fsk,),

dir fss, dr statens finansiella sparande och Overskottsmal ir det sparande i
offentlig sektor som &verskottsmalet motsvarar. Liksom i AP-systemet antas
staten ha direktavkastning pd sina tillgangar och betala rinta pd sina skulder,
enligt:

R} IR} Y
— +k — + rRA t-1 IRA t-1 _ _.sA =1
fsst = pfss, apsy = pfsse + 1" * 1+g; t ¥ 1+g, L 1+g;

Diirav foljer att, om 6verskottsmalet ska nas, si maste det primara sparandet i
staten vatra

pfss, = Overskottsmal — (fsa, + fsk,)
Ri 4

1+ g;

IRY
1+g;

S
St—l

1+ g,

_ rtRA "

IRA o

SA
t *

t

Liksom i AP-systemet antas virdeférindringar uppstd endast i icke-
rintebdrande tillgingar. Aven statens portfoljval kommer dirfor fa
implikationer for vilket primdirt sparande som krivs i staten fOr att uppna ett
visst overskottsmal.

Rintebirande tillgingar antas vara konstanta som andel av BNP. Argumentet
for detta antagande dr att statens rintebdrande tillgangar till stor del utgors av
CSN-lan och vidareutlaning till Riksbanken (se avsnitt 3). Dessa verksamheter
ar en produkt av att staten tillhandahaller en service via sina myndigheter
snarare 4n ett aktivt portféljval. Pa lang sikt dr det dirfér en rimlig
approximation att dessa tillgangar utvecklas i takt med ekonomin som helhet.
Detta innebir att det finansiella sparande som dessa tillgangar genererar till stor
del 7anvinds” for att uppritthalla stocken som andel av BNP. Allt &vrigt
finansiellt sparande anvinds for att justera bruttoskulden, dvs. vid éverskott
amorteras skulden. Vidare antas staten varken nettokdpa eller nettosilja icke-
rantebdrande tillgangar, vilkas virde siledes foljer virdeforindringarna.

7.2 Nagra enkla rakneexempel

Detta avsnitt presenterar berdkningar av nettoférmoégenhetsutvecklingen
2013-2060 i offentlig sektor. I de olika exemplen varieras
avkastningsstrukturen och 6verskottsmalet for att belysa hur dessa influerar
den langsiktiga formbgenhetsutvecklingen.
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Exempel 1 — inga vardeforindringar

Som en utgangspunkt analyseras hir virdeutvecklingen pa den offentliga
sektorns tillgangar och skulder i ett hypotetiskt fall dir den totala avkastningen
pa alla tillgingar 4r 5 procent, bade i staten och i AP-systemet, och
skuldrantorna i bada delsektorerna ocksa ér 5 procent. Detta antagande innebir
att portfoljvalen inte har ndgon betydelse f6r nettoférmégenhetsutvecklingen.

Som en utgingspunkt visas resultaten vid ett 6verskottsmal pa dagens nivi, det
vill siga malet antas vara ett finansiellt sparande 1 offentlig sektor motsvarande
1 procent av BNP. Resultaten visas i den forsta kolumnen av tabell 13. Som
framgar av tabellen motsvarar den offentliga sektorns nettoférmdogenhet ca 24
procent av. BNP 2060. Detta dr nira den langsiktiga balanspunkt som
nettoformogenheten konvergerar till under dessa forutsittningar. Denna
motsvarar kvoten mellan 6verskottsmalet och BNP-tillvixten i l6pande pris
(som ir ca 4,0 procent i berakningarna) och uppgar saledes till ca 25 procent av
BNP." Bruttoskulden i staten blir i detta exempel knappt 15 procent av BNP
(uttryckt som statens bruttoskuld enligt finansrikenskaperna).

De tvi andra kolumnerna i tabell 13 visar nettoférmoégenheten 2060 vid
overskottsmal motsvarande 0 respektive —1 procent av BNP. Som framgar av
tabellen 4r AP-systemets nettoféormégenhet opaverkad av  annorlunda
overskottsmal. Detta giller eftersom det finansiella sparandet i denna sektor
inte drivs av 6verskottsmalet. Justeringen till ett annat Gverskottsmal uppstar i
stillet 1 staten. Ett ldgre 6verskottsmal innebir ett ldgre finansiellt sparande och
dven ett ligre primirt sparande i motsvarande grad. Av detta skil blir
nettoamorteringarna pa statsskulden mindre i dessa fall. Vid ett balansmal for
de offentliga finanserna motsvarar statens bruttoskuld ca 36 procent av BNP
och vid ett saldomal pa —1 procent av BNP blir bruttoskulden 57 procent av
BNP. Nettoférmoégenheten blir motsvarande ldgre (drygt 20 respektive 40
procentenheter ldgre i staten och offentlig sektor).

Tabell 13 Offentlig nettoférmogenhet 2060 vid olika dverskottsmal: exempel 1

Procent av BNP 1 % av BNP 0 % av BNP -1 % av BNP
Offentlig sektor 23,6 2,6 -18,4
Kommuner 0,1 0,1 0,1
Alderspensionssystemet 23,5 23,5 23,5
Stat -0,1 -21,0 -42,0
Staten -0,1 -21,0 -42,0
Rantebarande 11,7 11,7 11,7
Icke réntebarande 35 35 3,5
Skuld 15,3 36,2 57,2
Alderspensionssystemet 23,5 23,5 23,5
Rantebarande 9,1 9,1 9,1
Icke rantebéarande 16,3 16,3 16,3
Skuld 1,9 1,9 1,9

Anm: I kalkylen antas 5 procents avkastning pa alla tillgangar och inga virdeférindringar.
Killa: Konjunkturinstitutets egna berikningat.

170,01 / 0,04 X 100 procent = 25 procent. Se t.ex. Finanspolitiska radets rapport 2012 f6r en hirledning av detta
resultat.
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Exempel 2 — samma totalavkastning pa alla tillgangar och vissa virdeforandringar pa icke-
rintebdrande tillgangar

I detta avsnitt antas att 2 procentenheter av de 5 procent i totalavkastning som
alla tillgangsslag ger uppstar i form av virdefoérandringar pa icke-rintebarande
tillgdngar. Som framgick av avsnitt 6 har siadana virdeforindringar wvarit
betydande sedan 1995. Att viss del av avkastningen uppkommer som
virdeférindringar kommer att paverka formogenhetsutvecklingen pa féljande
sitt. Ju hogre virdeforindringarna dr i AP-systemet, desto ligre blir det
finansiella sparandet i sektorn fér en given totalavkastning. Vid ett givet
overskottsmal kommer detta att tvinga fram ett motsvarande hogre finansiellt
sparande 1 staten. Om statens icke-rintebirande tillgangar dirtill ocksa ger
avkastning 1 form av virdeférindringar kommer det krivas ytterligare hogre
primdrt sparande 1 staten.

Tabell 14 visar resultaten fran berikningarna med ovanstiende antaganden.
Med ett Overskottsmal pa 1 procent av BNP blir den offentliga sektorns
nettoférmogenhet ca 35 procent av BNP, dvs. ca 10 procent av BNP hogre dn
med samma Gverskottsmél men utan vardeforindringar. Liksom i det tidigare
exemplet sker justeringarna i staten pa grund av de mekanismer som beskrevs 1
foregaende stycke. Det extra finansiella sparande som virdeférindringarna
indirekt ger upphov till medfér storre nettoamorteringar pa statsskulden, som
motsvarar endast knappt 10 procent av BNP. Ligre 6verskottsmal férskjuter
skuldstocken i staten i motsvarande grad som i det forra exemplet.

Tabell 14 Offentlig nettoférmogenhet 2060 vid olika dverskottsmal: exempel 2

Procent av BNP 1% av BNP 0 % av BNP -1 % av BNP
Offentlig sektor 35,2 14,2 -6,8
Kommuner 0,1 0,1 0,1
Alderspensionssystemet 23,5 23,5 23,5
Stat 11,5 -9,4 -30,4
Staten 11,5 -9,4 -30,4
Réantebarande 11,7 11,7 11,7
Icke réntebarande 9,1 9,1 9,1
Skuld 9,3 30,2 51,2
Alderspensionssystemet 23,5 23,5 23,5
Réntebarande 9,1 9,1 9,1
Icke réntebarande 16,3 16,3 16,3
Skuld 1,9 1,9 1,9

Anm: I kalkylen antas 5 procents avkastning pa alla tillgangar, varav 2 procentenheter virdeférindringar pa icke-
rintebirande tillgingar.
Killa: Konjunkturinstitutets egna berikningar.
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Exempel 3 — higre totalavkastning pa icke-rintebarande tillgangar och direktavkastmingar
baserade pa bistoriska genomsnitt

I manga sammanhang ar det rimligt att anta att totalavkastningen pa aktier ar
hégre dn pa obligationer, eftersom aktier normalt 4r mer riskfyllda tillgangar
som investerare kriver en riskpremie for att inneha.

De avkastningsantaganden som anvinds i detta exempel framgar av tabell 15. 1
detta exempel antas att AP-systemets totalavkastning pi icke-rintebdrande
tillgdngar ar 2 procentenheter hogre dn pa rintebarande tillgangar som i sin tur
antas ge samma totalavkastning (rdnta) som sektorn betalar pa sina skulder. En
Overavkastning pa 2 procentenheter pa aktier far antas vara en relativt forsiktig
overavkastning pa aktier. For rintebarande tillgangar (och skulder) anvinds
fortfarande 5 procents avkastning. Detta ir i linje med historiska genomsnitt pa
3 procents real avkastning pd dessa tillgangar. Staten antas inte ha samma
éveravkastning pa icke-rintebirande tillgingar som AP-systemet. Anledningen
ar att en betydande del av dessa tillgingar 1 staten utglrs av
periodiseringsposter som kan antas ha en lig avkastning. Staten antas ha
virdeforindringar motsvarande 4 procent, vilket sammanfaller med den
genomsnittliga nominella BNP-tillvixten. Detta innebir, under de antaganden
som gjorts, att statens icke-rantebdrande tillgingar blir ungefir konstanta som
andel av BNP. Det dr inte uppenbart hur man ska se pa detta. For en given
total avkastning i staten kan man hidvda att staten (regeringen) 1 stor
utstrickning sjilv kan vilja férdelningen mellan direktavkastning (utdelningar)
och virdeférindringar (som fér de onoterade bolagen i huvudsak bestir av
balanserade vinster). Det kan da vara en rimlig utgangspunkt att staten ser till
att dess foretag utgdr en konstant andel av ekonomin, till exempel genom att
halla tillbaka utdelningarna fran dessa bolag,.

Tabell 15 Avkastningsantaganden for rantebdrande och icke rantebarande
tillgangar

Procent Staten AP-systemet
Rantebarande tillgangar 5 5
Direktavkastning icke rantebarande tillgangar 2,3 2,8
Skuldréanta 5 5
Vardeforandring icke rantebarande tillgangar 4 4,2

Under dessa antaganden blir nettoférmogenheten enligt tabell 16. Hogre
avkastning pa icke-rintebirande tillgingar innebdr att dessa blir storre pa sikt
an 1 6vriga scenarier. Eftersom en stor del av avkastningen pa dessa tillgingar
inte ingar i det finansiella sparandet utldser det emellertid inte motsvarande
mindre primirt finansiellt sparande i staten. Det bidrar ocksa till att
nettoférmégenheten i staten blir stérre 4n i andra scenarier. AP-systemets
nettoférmogenhet blir ca 50 procent av BNP. I staten blir nettoférmégenheten
knappt 20 procent vid ett 6verskottsmal pa 1 procent av BNP. Detta dr ocksa
ungefir 20 procent av BNP hogre dn i fallet da all avkastning antas inga i det
finansiella sparandet. Totalt sett blir offentlig sektors nettoférmogenhet ca 70
procent av BNP, ungefir 45 procentenheter hogre én i fallet da all avkastning
antas inga 1 det finansiella sparandet.
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Tabell 16 Offentlig nettoformégenhet 2060 vid olika dverskottsmal: exempel 3

Procent av BNP 1% av BNP 0 % av BNP -1 % av BNP
Offentlig sektor 69,4 48,5 27,5
Kommuner 0,1 0,1 0,1
Alderspensionssystemet 52,3 52,3 52,3
Stat 17,1 -39 —24,9
Staten 17,1 -3,9 -24,9
Réntebarande 11,7 11,7 11,7
Icke réntebarande 23,1 23,1 23,1
Skuld 17,8 38,7 59,7
Alderspensionssystemet 52,2 52,2 52,2
Réntebarande 9,1 9,1 9,1
Icke réntebarande 45,1 45,1 45,1
Skuld 1,9 1,9 1,9

Anm: I kalkylen antas avkastning enligt tabell 15.
Killa: Konjunkturinstitutets egna berikningar.
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8 Diagrambilaga: Utvecklingen av finan-
siell nettoférmdgenhet och finansiellt
sparande under olika antaganden om
avkastning och dverskottsmal

8.1 Inga vardeférandringar, 5 procents avkastning
pa alla tillgdngar och 5 procents skuldréntor
(Exempel 1)

8.1.1 Overskottsmal motsvarande 1 procent av BNP

Diagram 37 Offentlig sektors nettofdrmdgenhet

Procent av BNP
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Kiilla: Konjunkturinstitutets egna berikningar.

Diagram 38 Finansiellt sparande i offentlig sektor
Procent av BNP
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Killa: Konjunkturinstitutets egna berikningar.
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Diagram 39 Statens brutto- och nettofdrmdgenhet

Procent av BNP
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Killa: Konjunkturinstitutets egna berikningar.

Diagram 40 Statens priméra och finansiella sparande

Procent av BNP
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Kiilla: Konjunkturinstitutets egna berikningar.
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8.1.2 Overskottsmal motsvarande 0 procent av BNP

Diagram 41 Offentlig sektors nettoférmdgenhet

Procent av BNP
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Killa: Konjunkturinstitutets egna berdkningar.

Diagram 42 Finansiellt sparande i offentlig sektor

Procent av BNP
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Killa: Konjunkturinstitutets egna berikningar.



Studier i finanspolitik 2014/4

Diagram 43 Statens brutto- och nettofdrmdgenhet

Procent av BNP
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Killa: Konjunkturinstitutets egna berikningar.

Diagram 44 Statens priméra och finansiella sparande

Procent av BNP
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Kiilla: Konjunkturinstitutets egna berikningar.
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8.1.3 Overskottsmal motsvarande -1 procent av BNP

Diagram 45 Offentlig sektors nettoférmdgenhet

Procent av BNP
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Killa: Konjunkturinstitutets egna berikningar.
Diagram 46 Finansiellt sparande i offentlig sektor
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Killa: Konjunkturinstitutets egna berikningar.
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Diagram 47 Statens brutto- och nettofdrmdgenhet

Procent av BNP
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Killa: Konjunkturinstitutets egna berikningar.

Diagram 48 Statens priméra och finansiella sparande
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Killa: Konjunkturinstitutets egna berikningar.
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8.2 Totalavkastning motsvarande 5 procent pa alla
tillgangar varav 2 procentenheter utgér
vardefdrandringar pa icke réntebarande tillgangar
(Exempel 2)

8.2.1 Overskottsmal motsvarande 1 procent av BNP

Diagram 49 Offentlig sektors nettoférmdgenhet
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Killa: Konjunkturinstitutets egna berikningar.

Diagram 50 Finansiellt sparande i offentlig sektor
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Killa: Konjunkturinstitutets egna berikningar.
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Diagram 51 Statens brutto- och nettofdrmdgenhet

Procent av BNP
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Killa: Konjunkturinstitutets egna berikningar.

Diagram 52 Statens priméra och finansiella sparande

Procent av BNP
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Killa: Konjunkturinstitutets egna berikningar.
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8.2.2 Overskottsmal motsvarande 0 procent av BNP

Diagram 53 Offentlig sektors nettoférmdgenhet

Procent av BNP
30

25

20 -

15

L

L B e 1 R B B B B e e e e B B S B B |

-{i5+tr--—-----—-————e e
2012 2017 2022 2027 2032 2037 2042 2047 2052 2057

. AP Kommunsektorn — e Staten = Offentlig sektor

Killa: Konjunkturinstitutets egna berdkningar.

Diagram 54 Finansiellt sparande i offentlig sektor
Procent av BNP
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Killa: Konjunkturinstitutets egna berikningar.
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Diagram 55 Statens brutto- och nettofdrmdgenhet

Procent av BNP
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Killa: Konjunkturinstitutets egna berikningar.

Diagram 56 Statens priméra och finansiella sparande

Procent av BNP
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60

8.2.3 Overskottsmal motsvarande -1 procent av BNP

Diagram 57 Offentlig sektors nettoférmdgenhet

Procent av BNP
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Killa: Konjunkturinstitutets egna berikningar.

Diagram 58 Finansiellt sparande i offentlig sektor
Procent av BNP
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Killa: Konjunkturinstitutets egna berikningar.
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Diagram 59 Statens brutto- och nettofdrmdgenhet

Procent av BNP
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Killa: Konjunkturinstitutets egna berikningar.

Diagram 60 Statens priméra och finansiella sparande

Procent av BNP
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Kiilla: Konjunkturinstitutets egna berikningar.
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8.3 Avkastning enligt tabell 15 (Exempel 3)

8.3.1 Overskottsmal motsvarande 1 procent av BNP

Diagram 61 Offentlig sektors nettoférmégenhet

Procent av BNP
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Kiilla: Konjunkturinstitutets egna berikningar.

Diagram 62 Finansiellt sparande i offentlig sektor

Procent av BNP
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Killa: Konjunkturinstitutets egna berikningar.
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Diagram 63 Statens brutto- och nettofdrmdgenhet
Procent av BNP
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Killa: Konjunkturinstitutets egna berikningar.

Diagram 64 Statens priméra och finansiella sparande

Procent av BNP
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Kiilla: Konjunkturinstitutets egna berikningar.



8.3.2 Overskottsmal motsvarande 0 procent av BNP

Diagram 65 Offentlig sektors nettoférmégenhet
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Killa: Konjunkturinstitutets egna berdkningar.

Diagram 66 Finansiellt sparande i offentlig sektor
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Killa: Konjunkturinstitutets egna berikningar.
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Diagram 67 Statens brutto- och nettofdrmdgenhet

Procent av BNP
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Killa: Konjunkturinstitutets egna berikningar.

Diagram 68 Statens priméra och finansiella sparande

Procent av BNP
1,0 T

0,5

0,0

-0,5 -+

_1’0 .

_1’5 | X -

-2,0 -

2,5
2012 2017 2022 2027 2032 2037 2042 2047 2052 2057

s Primart finansiellt sparande i staten == Finansiellt sparande i staten

Killa: Konjunkturinstitutets egna berikningar.



8.3.3 Overskottsmal motsvarande -1 procent av BNP

Diagram 69 Offentlig sektors nettoférmdgenhet

Procent av BNP
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Killa: Konjunkturinstitutets egna berdkningar.

Diagram 70 Finansiellt sparande i offentlig sektor
Procent av BNP
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Killa: Konjunkturinstitutets egna berikningar.
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Diagram 71 Statens brutto- och nettofdrmdgenhet
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Nettofrmégenhet = R#ntebdrande tillgdngar

s [ cke-réintebdrande tillg@ngar s Bruttoskuld

Killa: Konjunkturinstitutets egna berikningar.

Diagram 72 Statens priméra och finansiella sparande
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s Primért finansiellt sparande i staten == Finansiellt sparande i staten

Kiilla: Konjunkturinstitutets egna berikningar.
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