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1 Inledning

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

| enfdrsta del, som omfattar avsni#ba rapporten, ges en kort dversikt dver

den offentliga sektorns finansiella tillgangar och skulder. Offentliga sektorn har
for narvarande en finansiell nettoférmégenhet pa drygt 26 procent av BNP.
Rapporten utreder vilkidlgdngar och skulder i de olika delsektorerna som
bildar denna nettoformdgenhet. Rapportens omfattning begransar sig till
finansiella tillgangarreala tillgangar, sasom byggnader och vagar, ingar inte
analysen.

Den andra delen, avsnit86 bidrar i esnitt 6 med dekomponeringar av den
offentliga sektorns nettoformdgenhet. Denna ansats maojliggér en uppdelning
av foérmogenhetsforandringar i primart finansiellt sparande; ocifie
tillvaxteffekter samt vardeférandringar. Avsnitt 7 redovisar sedan starkt
forenklade réakneexempel vad galler utvecklingen av den offentliga sektorns
finansiella nettoféormdgenhet vid olika antaganden om Overskottsmalets niva
samt avkastning pa finansiella tillgangar. Avsnitt 8 bestar av en diagrambilaga
till analysen i avsnitt 7.



2 Offentliga sektorns finansiella
stallning: en Oversikt

Nedan foljer en kort Oversikt 6ver den offentliga sektorns skulder, tillgangar
och nettoformogenheEftersom forutsattningarna for tillgangsforvaltning och
skuldhantering skiljer sig vasentligméllan delsektorerna, analyseras sedan
varje delsektor separatavsnitt 3 analyseras statens finansiella stéllning, i
avsnitt 4 alderspensionssystemet (socialférsakringssystemet) och i avsnitt 5 ges
en kort beskrivning av kommunsektorns tillgangaskudtier.

Den offentliga sektorns finansiella nettoférmégenhet uppgick i slutet av 2013
till 26,6 procent av BNP, eller 965 miljarder kronor, och ar darmed pa en
historiskt hog niva. Nettostallningen har starkts mer eller mindre kontinuerligt
sedan mittenval996talet. Sedan 2004 har de finansiella tillgangarna overstigit
skulderna i den offentliga sektorn som helhet. Bakom utvecklingen av den
finansiella stallningenfran nettoskuld pa 31 procent av BNP 1995 till en
betydande nettoférmdgenhet ligger bad en oOkning av de finansiella
tillgdngarna och en minskning av skulderriat{sk 1, diagram 1 och diagram

2).

Marknadsvardet pa tillgangarna har enligt finansrakenskaperna okat fran 62
procent av BNP 1995 till 80 procent 2013, samtidigt som skulderna ha
minskat fran 93 till 54 procent av BNP. Vardet pa de finansiella tillgdngarna
har 6kat bade i staten och i kommunsektorn. Statens finansiella tillgangar har
Okat med 12 procentenheter av BNP och kommunsektorns med motsvarande
6 procentenheter. Tillgangar i alderspensionssystemet &r i stort sett
oférandrade som andel av BNP sedan 1995; sedan slutet-talefl 920 de

dock minskat med motsvarande 5 procentenheter av BiN&yfsen B

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

Kélla: SCB (finansrékenskaperna).

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 &r liten och bestar endast av vissa
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kortfristiga skulder. Komunsektorn har oOkat sina skulder med drygt 4
procent av BNP under periodee @diagram)4

Kort om Redovisningsprinciper

| denna rapport utgor finansrakenskaperna utgangspunkten for analysen av
skulder och finansiella tillgangar. Huvudprincipen for varderingen av tillgangar
och skulder i finansrakenskaperna ar att de redovisas till marknadsvarde (till
skillnad fran nomineNiarde). Detta har betydelse framfor allt for varderingen

av skulder i form av obligationer men &aven av tillgangar i form av
marknadsnoterade aktier. Det officiella mattet pa statsskulden (som redovisas
av Riksgalden, ESV, regeringen och Konjunkturiastibytgger pa nominell
vardering av obligationsskulden, medan det bygger pa marknadsvardering i
finansrakenskaperna; skillnaden var ca 130 mdkr 2012. Tillgangar i form av
noterade aktier varderas till nominellt varde i statens arsredovisning men till
markradsvarde i finansrakenskaperna. Varderingen av statiigheélagda

bolag utgér i finansrakenskaperna fran justerat eget kapital i respektive bolag
och innebar darmed ingen skillnad jamfort med varderingsprincipen i t ex
statens arsredovisning. Fagsvardering baserat pa eget kapital ar en forsiktig
varderingsprincip, da den inte tar hansyn till sa kallad godtiaill.
foretagsforvarv ar det inte ovanligt att kopeskilingen (och darmed
"mar knadsvardet”) Overstiggngar,. det bokf orda e

Diagram 1 Offentliga sektorns finansiella nettoférmdgenhet
Procent av BNP
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Kalla: SCB (finansrékenskaperna).



Diagram 2 Offentliga sektorns finansiella tillgadngar och skulder
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Kélla: SCB (finansréakenskaperna).

Diagram 3 Finansiella bruttotillgangar per delsektor
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Kélla: SCB (finansrékenskaperna).
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Diagram 4 Bruttoskuld per delsektor
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Kalla: SCHfinansrakenskaperna).

Diagram 5 Finansiell nettoférmégenhet per delsektor
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Kélla: SCB (finansrékenskaperna).



3 Statens finansiella stallning

Marknadsvardet pa statens finansiella tillgangad&nidkr viditgdngen av

2013 enligt finansrakenskapéer@tatens skulder till marknadsvéarde v@51
mdkr? Statens nettoskuld var darmed 107 mdkr, vilket motsvarar knappt 3
procent av BNP.

Tillgdngarna kan delas irantebarande tillgdisgaom |an och obligata)

och ickaantebarande tillgdisgaom aktier). Statens innehav av rantebarande
tillgadngar har varierat mellan 9 och knappt 15 procent som andel av BNP
sedan 1995. | nominella termer har de mer an fordubblats i omfattning fran
knappt 200 mdkr 19931 630 mdkr 2013. De ickéntebarande tillgangarna

har under samma period Okat fran 13 till 22 procent av BNP och var 2013
varda 789 mdKse diagram 6).

Diagram 6 Statens rantebarande och icke-rantebarande tillgangar

Procent av BNP
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Kalla: SCB (finansrékenskaperna).

Till skillnad fran alderspensionssystemet ar det svart att tala om nagon direkt
placeringsstratef@ir statens finansiella tillgangar. Vad galler tillgangarna i form

av lan, kan dessa knytas direkt till samhatisfumksasomstudielan och
uppbyggande av Riksbankens valutar&tatens aktieinnehbar formats av

politiska beslut genom historien, dar statliga verksamheter har overgatt till
bolagsform och i vissa fall borsnoterats eller salts. Det statligagighokbet
styrs framst av "Statens dgarpolicy

11 summan for tillgangarna ingéssafordringar pa enheter inom offensligktor. | summan ingar ockss endkr i

s& kallade forutbetalda kostnader och upplupna intakter. Med forutbetalda kostnader avses utgifter for
resursforbrukning som &nnu inte har agt rum; med upplupna intékter avses realiserade inkomster som &nnu inte
(kasamassigt) har betalts in till staten. Denna periodiseringspost i finansrakenskaperna bestar i huvudsak av
skatteinkomster for innevarande manad som kassamassigt inkommer forst ndsta manad eller senare. Motsvarande
periodiseringspost upplupna kostnaderch forutbetalda intékter finns dven p& skuldsidaom &n av mindre

omfattning 94 mdkr 203B).

2Statens skulder i finansrdkenskaperna &ar hogre &n den statsskuld som redovisas av Riksgdlden och i statens
arsredovisning. Anledningen ar dels att finansk#f@rna varderar skulderna till marknadsvarde, dels att det i
finansrakenskaperna ingar inomstatliga skulder.
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dgande” . P4 skuldsidan styrs Riksgaldens Ve
for

statssku’® dens forvaltning”.

3.1 Ranteb&rande tillgdngar

Nastan 80 procent av dantebarande tillgAngarna i staten utgors av lan.
Resterade del bestar av obligationer och inlanade medel. Obligationsinnehavet
bestar i huvudsak av Karnavfallsfondens innehav av bostadsobligationer.
Inlaningen bestar huvudsakligen av stabilitetsfondigasiofiavanden pa
Riksgaldens réantebarande konto. For narvarande utgdrs ungefar halften av
lanesumman av lan till Riksbanken (193,5 mdkr), medan den andra halvan
bestar av lan till hushall. Lanen till hushallen bektarudsak av CSN:s
studielan.

Diagran 7sammanfattar utvecklingen av staterisbarande tillgangar 1995
2013. Diagrammeisar hur tillgdngarna i form av lan har 6kat med 6ver 100
mdkr under 2013. Denna 6kning utgors av utlaningen till Riksbanken som
anvander dessa medel till att utOkstaslaberven med motsvarande belopp.

Diagram 8visar hur statens utlaning har utvecklats ver tiden. Utlaningen till
hushall (i huvudsak C88h) har okat fran ca 100 mdkr 1995 till ca 200 mdkr
2013. Under 199@let gjordes viss utlaning till utlandet wgbgick till dver

50 mdkr &r 2000. Sedan dess har utlandsutlaningen varit liten. Den bestar i
dagslaget av ett 1an till Irland p& 2,6 mdkr och ett annat till Island pa 1,8 mdkr.
Ar 2009 l&nade Riksgélden ut 93 mdkr till Riksbanken sé att valutareserven
kunde utokas. 2013 utokades lanet till Riksbankenytterligare drygt 100

mdkr.

Diagram 7 Statens rantebarande tillgangar

Miljoner kronor
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Kélla: SCB (finansrékenskaperna).
3SF6r de senaste styrdokumenten, se Regeringskansliet (2013), " St
dgande”, pekt2i0M8: Begerisngskansliet (2013), "Riktlinjer for stats



10

Diagram 8 Statens utlaning

Miljoner kronor
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Kalla: SCB (finansrékenskaperna).
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3.2 Icke-Rantebarande tillgangar

Statens ickeintebarande tillgangar varderades vid slutet av 2013 till 789 mdkr
enligt finansrakenskaperna. Av detta belopp utgérs nastan 70 prakeet av

och andra garandelar (se diagram ®Jrdet pa statens akti@ch
andelsinnehav har dkat fran 210 mdkr 1988 @lmdkr 2013 (se diagramh 10

Den nast storsta delen, 26 procent (235 mdkr), utgors av periodiseringsposter i
form av upplupna intakter och forutbetaldeostnadet. Denna
periodiseringspost har uppgatt till omkring 200 mdkr sedan 2001. Bland 6vriga
poster finns tillfalliga innehav av finansiella derivat och handelskrediter.

4] redovisningen av statens finansiella stélldmgkonomiska propositioner@@ier regeringen att rékna bort denna
post, med motiveringen att det ar en berakningstekonstruerad post i finansrakenskaperna som gjorts for att det
finansiella sparandet ska ga ihop med finansréakenskaperna.
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Diagram 9 Statens icke-rantebarande tillgangar, 2013
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Kalla: SCB (finansrékenskaperna).

Diagram 10 Statens icke-rantebarande tillgangar

Miljoner kronor
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Kélla: SCB (finansrékenskaperna).

| finansrakenskaperna delas postktrer och andra agarandalap i tre
tilgangsslagioteade aktier, ej noterade aktier och andelar och in(satser
diagram 11)De sa kallade andelarna och insatserna bestar till storst del av

2013

11

statens innehav av Riksbankens eget kapital (85 mdkr 2012) och till resterande

del av andelar i de s& kallade affdeswd_uftfartsverket, Svenska Kraftnat

och Sjofartsverket. Medan varderingen av affarsverken har varit ganska
konstant runt 10 mdkr under perioden, har vardet pa Riksbankens egna kapital
fluktuerat mellan 60 och 125 mdkr under perioden.
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Diagram 11 Statens aktier och &garandelar

Miljoner kronor
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Kélla: SCB (finansrékenskaperna).

3.2.1 Statens innehav av borsnoterade aktier

Statens nuvarande innehav av borsnoterade aktier utgors av Telia Sonera AB
(86 mdkr) och SAS AB (1,2 mdkBtaten har under 2013 salt sitt innehav av
Nordeaaktier i tvA omgangar till en summa av drygt 40 mdkr. Vardet pa statens
noterade aktier har varierat mellan 50 och 200 mdkr sedan mittenrtalett990

och avspeglar forandringar i bade volym (antal &age#) akth pris
(aktiekurser).

Diagram 12 visartvecklingen av statens innehav av borsnoterade aktier och
anger de viktigaste handelserna sedanTE88l 2visar innehaven ar for ar.
Introduktionen av Telia AB pa borsen ar 2000 innebar en vardeokaatg av
borsnoterade aktieinnehavet pa drygt 100 miljarder kronor. Sedan dess har
staten salt aktier for ungefar lika mycket. Férandringen i innehavet kan darfor i
grova drag ses som en vardetkning. Redovisningen i finansrdkenskaperna
Ooverensstammer inte fulit med de uppgifter som framkommer i statens
rapporter om hebch delagda bolag. Det totala vardet pa statens borsnoterade
aktieinnehav Okade med-80 miljarder kronor mellan 1998 och 2013
beroende pa vilken kalla som studeras.

5Belopp inom parentes &r baserade pé aktiekurser pa23018tatens &garandel i Telia omfattat4613748
aktier och hadett bokfort varde p& 40,8 mdkr enligt statens arsredovisning 2012. Agarandelen i SAS omfattar
70500000 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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—o— Borsnoterat aktieinnehav —&— OMX-index, hoger skala
Kallor: SCB (finansrakenskaperna), 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 2926 2090 161 997 180 920
2006 114 387 54 396 4107 10071 173 897 198 040
2005 86 832 42 537 3684 883! 133 936 156 290
2004 84 307 36 315 2115 6791 123 416 141 976
2003 79 647 29 269 2 397 7151 112 028 128 095
2002 69 480 20 813 1741 3331 92 367 104 525
2001 98 920 30 082 2 397 1103* 132 502 152 161
2000 102 736 38 754 3173 18622 146 525 175 820
1999 0 27 101 2679 24703 32 250 73 480
1998 0 27 643 2679 17696 * 48 018 51161

Anm: 1 OMX; 2 OMX och Celtica; OMX, Celtica och Celsius;OM-Gruppen, Celtica, Celsius, Pharmacia &
Upjohn.
Kallor: Regeringskansliet och SCB (finansrakenskaperna).
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3.2.2 Onoterade aktier

Vardet pa statens innehawawoterade (dvs. ick@rsnoterade) aktier uppgick

vid slutet av 2013 till 316 mdkr enligt finansrakenskaperna. Varderingen i
finansrakenskaperna ar densamma som i arsredovisningen for staten och
baseras pa justerat eget kapital enligt respektive bblagddtusterat eget
kapital motsvarar foretagets bokforda tillgangar minus skulder och tar inte
hansyn till forvantade framtida vinster. Varderingsprincipen kan darfor ses som
forsiktig. Vid foretagsforvarv ar det inte ovanligt att kbpeskillingen (och
darmed "marknadsvardet”) oO6verstiger
kan namnas det tidigare statligt &gda Vin & Sprit AB som i arsredovisningen
varderades till knappt 8 mdkr 2007. Nar det saldes till franska Pernod Ricard
2008 var kopeskillingen mglkr, atta gamg hogre an det bokférda vardet.

Tabell 3 ge en forteckning Gver statens innehav i onoterade bolag vid
utgangen av 2012, vilken ar den senaste tidpunkt som det finns fullstandig
information for. Det samlade vardet pa bolagen var da can@80 Det i
sarklass hogst varderade statliga bolaget ar Vattenfall, som vid utgdngen av
2012 varderades till 146 mdkr. Nast hogst varderat &r gruvbolaget LKAB (42
mdkr), foljt av Akademiska Hus (28 mdkr), Sveaskog (16,3 mdkr) och Svensk
Exportkredit (14,4ndkr). Svenska Spel har ett eget kapital som uppgar till
drygt 5 mdkr och har de senaste aren haft ett arligt resultat p& 5 mdkr. Trots
detta redovisas foretagets varde till nara noll i statens arsredovisning (och
darmed aven i finansrakenskaperna). ettar pa att foretagets resultat
bokféringsmassigt hanteras som skatteintékter och det egna kapitalet som
upplupen skatteintékt.

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

7Bland de onoterade bolagéndé for narvarande bara tre bolag som staten inte har fullt dgande i: PostNord,
European Spallation Source (ESS) och SOS Alarm. PostNord &r en koncern som bildades 2009 genom ett samgaende
mellan svenska Posten och Post Danmark. Svenska staten agert@ipeenanska staten resterande del.

edg
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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;j{;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:Vardering av statens onoterade aktieinnehav i finansrakenskaperna sker enligt justerat eget kapital.
Kaélla: SCB:s underlag till finansrékenskaperna.

Jamfort med vardeutvecklingen pa det borsnoterade aktieinnehdllet, ar

15

vardeutveckling pa de onoterade aktierna mindre volatil. Med undantag for ar

1999 och 2013,

har

vardeutvecklingen

varit

konstant

positiv.

Vardeutvecklingen pa det onoterade aktieinnehavett aesettat av

vardeokning, kapitaltillskott, bolagisering, avyttring av bolag och férandrad
redovisningsstandard.
vardeutvecklingen ar

Att
darfoér

pa ett
Svart.

precist séatt

isolera priseffekten
Justerat for nagra av de storre

jamforelsestorande handelserkan man dock skapa sig en ungefarlig

uppfattning om vardetkning och avkastning som &agandet av bolagen har

inneburit.

Vardeokningen av det onoterade aktieinnehavet pa drygt 200 mdkr som skedde
mellan 2000 och 2012 forklaras till mer &n 80 procent adkrdrdjar i de tre

storsta bolagen, Vattenfall (112 mdkr), LKAB (33 mdkr) och Akademiska Hus
(22 mdkr). Ungefar 30 mdkr av vardeutvecklingen forklaras dock av
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overgangen till IFR®dovisningsstandarden 2005, som bl a kraver att
foretagets tillgAngar i hég grad &n tidigare marknadsvarderas. For
Akademiska Hus innebar detta en 6kning av det egna kapitalet med nastan 15
mdkr. 2007 var ett ar av bade forsaljninghamfor allt Civitas Holding
(Vasakronan) och Vé& Sprit— och kapitaltillskott. Diagram &3ar smman

av statens noterade och onoterade borsinnehav.

Diagram 13 Statens totala aktieinnehav
Miljoner kronor

500 000 +

450 000 - — [

400 000 1 B Onoterat aktieinnehav I
350 000 H @ Borsnoterat aktieinnehav

300 000 -

250 000 ]

200 000 | I |

150 000 - I I I I

100 000 -

50 000 -

0 -

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

Kalla: SCB (finansréakenskaperna) och Regeringskansliet.

3.2.3 Andelar och insatser

Det som i finansrakenskaperna ka#ladelar och insatkdjer sig fran
aktieinnehav eftersom det inte ror sig om aktier utan andra former av agande.
For narvarande utgors denna post till stor del av statens insats i Riksbanken.
Resterande del utgors\aurden i affarsverken; dessa har varderats till ca 10
mdkr sedan 1995. Insatsen i Riksbanken har daremot fluktuerat mellan 60 och
125 mdkr under samma period. Insatsen, som den for narvarande redovisas i
finansrakenskaperna, utgér summan av tva poksiraféens eget kapital (63
mdkr, 2012) och Riksbankens sa kallade varderegleringskonton (43 mdkr,
2012} Fore 2011 utgjordes insatsen av eget kapital plus arets resultat, vilket
forsvarar jamforelse over tiden nagot. Efter en successiv 6kning avtabet kapi
fran 72 mdkr 1995 till 105 mdkr ar 2000, minskade det egna kapitalet under
flera ar under 20@@lets borjan antingen till foljd av negativt resultat eller
negativ vardeutveckling i Riksbankens dispositionstodégram 14

8 Varderegleringskontona bestér av orealiserade vinster och forluster motsvarande aktuellt marknadsvarde minus
anskaffningsvarden. Man skiljer pdseffekt (orealiserade vardepappersvinster), valutakurseffekisej@eaeal
valutakursvinster) oguldvardeeffeKiardedkning sedan 2003).
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Diagram 14 Statens insats i Riksbanken och Riksbankens eget kapital

Miljoner kronor
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- - — — - N N N N N N N N N N N N N N

Kallor: SCB och Riksbanken.

3.3 Avkastning pa statens tillgangar

Statens rantebarande tillgangar utgérs i huvudsak av lan till Riksbanken och
studielan via CSNTillgAngarna ska darfor ses mer som ett resultat av
Riksgaldens och studiestddsndmndens myndighetsfunktioner an en medveten
placeringsstrategi. Den implicita rantenivan har varit stabil sedan ar 2000 med
ett genomsnitt pa 2,8 procent. Detta kan jamfordsraméan pa svenska 5

ariga statsobligationer som rort sig fran 5 ner till drygt 1 procent de senaste tio
aren och i genomsnitt har uppgatt till 3,5 proserdiagram )5

Vad galler avkastning pa sitt aktieinnehav, har staten fatt utdelningar pa mellan
15 och 20 mdkr de senaste aren fran dedieldelagda bolagen. Sedan 1995
har direktavkastningen varit i genomsnitt 4 prosectiggram 16

9 Direktavkastningen i procent beraknas har som utdelning i kronor i forhdllande till det totala vardet péa
aktieinnehavet.
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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
Implicitrdnta 5--ria statsoblioationsr@nta
Kélla: Konjunkturinstitutets egna berakningar.
Diagram 16 Statens direktavkastning fran aktier
Miljoner kronor och procent
25000 + - 7%
——— Statens aktieutdelning (mkr)
—— Direktavkastning (procent), héger
20 000 - 9 (procent), hog - 6%
15 000 + - 5%
10 000 + - 4%
5000 - - 3%
0 —_— 2%
[Te] © N~ [<) (2] o — N ™ < [Te] © N~ [<e) (2] o — N
[e)] [2] [e2] [e2] (o] o o o o o o o o o o - I —
(o)) (o)) [e2] [e2) [e)] o o o o o o o o o o o o o
i i i i - N N N N N N N N N N N N N

Kélla: SCB (nationalrékenskaperna och finansrakenskaperna) och Konjunktuegstétitetakningar.
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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 2@2Z7tithdkr enligt
finansrakenskaperna. Detta kan jamforas medoftleiella mattet pa
stasskuldensom for 2012 uppgar till 119 mdkr. Mattet ar officiellt i
bemarkelsen att det ar definierat utifran principer fastlagda-m@aE Det
rapporteras av Riksgalden, men ocksa i statens arsredovisning samt av ESV
och Konjunkturinstitutéf. Skillnaén mellan de &maétten, som 2012 uppgick

till 258 mdkr, forklaras av att skuldposterna i finansrdkenskaperna &r
marknadsvarderémsh inte nominellt varderade), att skulderna redovisas
okonsolideradmansrakenskaperna och dtriodiseringsposkevissa andra
skulder ingar i skulden i finansrakenskaperna men inte dffidiella
statsskuldsmattet.

Diagram 17skadliggor statens skulder enligt finansrakenskaperna. De urlyfta
delarna ur cirkeldiagrammet &ar de skuldposter som ingér i finansrakenskape
men inte i det officiella mattet pa statsskul@abell 4visar i ungefarliga
termer hur den officiella skulden forhaller sig till mattet i finansréakenskaperna.
Skillnaden mellan marknadsvarde och nominellt varde pa obligationsskulden
uppgick till 129ndkr. Periodiseringsposterna, som uppgick till 86 mdkr vid
utgdngen av 2012, bestar av sa kallade upplupna kostnader och forutbetalda
intdkter. Upplupna kostnader &r kostnader som resultatmassigt uppstod 2012
men som vid utgdngen av aret inte hade befditatbetalda intakter ar
inkomster som erhallits under 2012 men som resultatmassigt horde till 2013. |
budgetpropositionen redovisar regeringen offentliga sektorns finansiella
nettoférmdgenhet exklusive dessa periodiseringsposter.

10] sin redovisning av den officiella statsskulden raknar inte Riksgalden bort statliga myndigheters innehav av svenska
statsobligationer. Det &r i huvudsak Insattningsgarantifonden och Kérnavfallsfonden som svarar fér dessa innehav.
Detta innebar att Rikdgéns matt pa statskulden var ca 33 mdkr ho@E2662 mkr) an 6vrigas matt1(19290

mkr). Det officiella mattet pa statsskulden skiljer sig fran den s@@distiiehtskuldgesm ar det officiella mattet pa

hela den offentliga sektorns skuld.aastrichtskulden ingar, férutom statsskulden, ca 270 mdkr av kommunsektorns
skuld samt ABystemets kortfristiga skulder-28 mdkr). Maastrichtskulden &r dérfér ca 7 procentenheter hégre &n
statsskulden, méatt 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

Kélla: SCB (finansrékenskaperna).

Marknadsvardering och nominell vardering &r en distinktion som i férsta hand
galler obligationer. | det officiella mattet pa statsskulden varderas utstallda
obligationer till sina nominella belopp, dvs. de slutvarden som Riksgélden atar
sig att betala nabligationerna forfaller. | varderingen av realobligationer ingar
upplupen inflationskompensation. For varderingen av obligationer utstallda i
utlandsk valuta tas hansyn till aktuell valutakurs. Marknadsvarderingsprincipen
tar, enligt uppgift frAin SCB, kgn till forandringar i marknadsrantor
forhallande till kupongrantan

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 marknadsvarde 128,9
Statsobligationer 83,8
Reala statsobligationer 47,1
Publika obligationer, utlandsk valuta 12,5
Premieobligationer 0,5
Handelskrediter 18,7
Periodiseringsposter 86,2
Summa 1386,2
Oforklarad differens -9,2
Statens skulder enligt finansrakenskaperna 1377

Kéllor: SCB, Regeringskansliet och Konjunkturinstitutets egna berékningar.
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3.4.2 Statens ranteutgifter

Under 2013kade den officiella statsskulden med ca 120 @kikingen av
skuldenférklarasi huvudsak av vidareutlaning till Riksbanken pa drygt 100
mdkr. Att lanebehovesrreldivt stort under 2013 beréven pa det negativa
finansiella sparandet i staten. Vidtiimakablick till mitten av 199dlet

framgar att statsskulden som andel av BNP praktiskt taget har fallit
kontinuerligt och mer an halverats fran att ha varit nastan 77 procent 1995 till
nuvaande niva pa knappt 35 procent. Diagramiisk8 statens sklienligt
finansrakenskaperna och det officiella mattet pa statsskulden. Skuldmattet ur
finansrakenskaperna har legat i genomsnitt ca 20 procent hégre an det officiella
mattet pa statsskulden sedan 1995.

Minskningen av statsskulden sett i kronorelativt liten sedan mitten av
1990talet fran 1368 mdkr 1995 till 236 mdkr 2013. Réanteutgifterna for
staten har dock fallitagligt. | mitten av 19¢flet uppgick rantekostnaderna

till ver 100 mdkr arligen, for att gradvis minska ner till 20i2tarskt laga

niva pa ca 24 mdkr (se diagram $8jn andel av BNP har ranteutgifterna
fallit frAn 6 procent i mitten av 199t till ca 0,7 procent 2013. Diagram 20
visar hur den implicita rantesatsen (ranteutgifter dividerat med skuld) har fallit
fran nastan 8 procent i mitten av 1@®é till 2,3 procent 2013.

Diagram 18  Officiell  statsskuld och statens skulder enligt
finansrakenskaperna

Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Regeringskansliet.



Diagram 19 Statens rénteutgifter

Miljoner kronor och procent av BNP
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Kalla: SCB.
Diagram 20 Statens implicitrantesats for statsskulden
Procent
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Anm: Implicitrantesatsen beraknas har som ranteutgifter dividerat med det officiella mattet for statsskulden. Med real
ranta avses nominell ranta minus procentuell férandring av KPI.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutets egna berékningar.

3.4.3 Skuldslag och [6ptid

Riktvardena for statsskuldens fordelning sager att skulden ska besta av 60
procent nominell kronskuld, 25 procent real kronskuld och resterande 15
procent av valutaskuld. For varje skuldslag finns en riktlinje for dess 16ptid
(eller duration). Sed&®12 ar riktlinjen for den nominella kronskulden att
rantebindningstiden ska vara mellan 2,7 och 3,2 ar och for den reala
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kronskulden 710 ar. Riktlinjen for valutaskuldens 16ptid ar 0,125 acadds
dagarDiagram 2Yisar hur hela statsskuldens domavarierat mellan 3 och
4,3 ar sedan borjan av 20aet.

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

Kélla: Riksgéalden.

4 Rlderspensionssystemets finansiella

stallning
| slutet av 2013 uppgiclettoférmogenhetem alderspensin s sy st e me t (" AP
systemet”) til 1 067 miljarder Kronor ,

BNP! De finansiella tillgdngarnalderspensionssystemet utgor§asta,
Andra,Tredje Fjarde ocrgatte ARfonden. Dessa bestar i sin tur till drygt 60
procent av aktier och andra agarandelar (icke rantebarande tillgdngar) och till
30 procent av placeringar i rantebarande papper som obligationer och lan
(rantebarande tillgang&@hkulderna ar sméa i Aystemet (28 miljarder eller 0,8
procent av BNP) ochelstar av Kortfristighin och finansiella derivat (se
diagram 22).

11 AlderspensionssystemAP{systemet) utgérs i finansrakenskaperna av socialférsakringssektorn. Den sjunde AP
fonden (PPM) ingdr i foretagssektorn och inte i dlderspensionssystemet.
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Diagram 22 Alderspensionssystemets finansiella tillgdngar och skulder
Procent av BNP
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Kélla: SCB (finansrékenskaperna).

4.1 /&Iderspensionssystemets tillgdngar

| samband med inférandet av det nya pensionssystemet overfordes 245
miljarder kronor fran alderspensionssystemet till staten under ar@00AL99
Overforingen gjordes med hanvisning till att alla pensionsataganden utom den
inkomstrelaterade  alderspensioneskulle  finansieras via  staten.
Pensionsataganden som  garantipension, efterlevandepension  och
fortidspension skulle darmed finansieras av statskassan. Borsfall &ren 2000,
2001 och 2002 och &verforingen av medel tilinsgorde att tillgAngarna i
alderpensionssystemet minskade fran 35 procentill Zprocent av BNP

2002. (se diagram 22 och diagram 23).

| och med de nya placeringsregler som inférdes fdonéierna 2001 fick
fonderna placera mer av sitt kapital i aktier (for placeringsreglearse ned
Overféringen av medel fran alderspensionssystemet till staten och de nya
placeringsreglerna innebar att de rantebarande tillgangar minskade fran drygt
25 procent som andel av BNP 1999 till cirka 10 procent av BNP 2001 eller
med 319 miljarder kronorargtidigt 6kade de icke rantebarande 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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Kélla: SCB (finansrékenskaperna).
Diagram 24 Alderspensionssystemets tillgangar
Procent av BNP
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Kélla: SCB (finansrékenskaperna).

Drygt 40 procentav tillgdngarna i alderspensionssystemet bestar av2013
noterade och ej noteradkier. Av aktieplaceringarna sker drygt 70 procent i
utlandet (sediagram 26 Placeringar sker i Europa, Nordamerika,
Stillahavsregionen och pa tillvaxtmarknader. Forstfond®ns storsta
utlandska aktiepost ar i Samsung ocB AB, medan de stdrsta svenska
aktieinnehaven ar H & M, Ericsson, Atlas Copco och Nordea.

AP-fonderna har fran och med 2003 Overgatt till att placera cirka halften av
obligationsinnehav i utlandska obligationer, oftast i statsobligationer (se

25



diagram 26 Svenskt obligationsinnehav bestar till storsta delen av svenska
bostadsobligationer och svenska statspapper.

Diagram 25 Alderspensionssystemets innehav av aktier och andra
agarandelar
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Kélla: SCB (finansrakenskapag.

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

Placeringsreglerna for Forsta, Andra, Tredje och ABfibmdenbestams i
lagen 2000:192 om allmé&nna pensionsfonderfod®). De kan
sammanfattas enligt foljande:

f HOgst5 procenay tillgAngarna far besta av onoterade vardepapper.

f HOgst 10 procerdv fondkapitalet far vara exponerat mot enskild emittent
(svenska aten undantagen).

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

f Minst 30 procentav kapitalet ska placeras i obligationer med lag kredit

och likviditetsrisk.

Hogst40 procentyv fondkapitalet far vara utsatt for valutakursrisk.

Aktier och fordringsratter ska vara upptagna till handel pa reglerad

marknad eller avses att bli inom ett ar frn emissionen (forbud mot

direktinvesteringar).

{ Fonderndar inte placera i ravayarch inte heller i finansiella instrument
med ravaror som uadiggande tillgang.

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

! Rostetalet i ett enskilt bolf#y hogst uppga till 10 procent (30 procent i
onoterade riskkapitalforetag).

E R

AP-fonderna ska varje ar 6verlamna arsredovisning och revisionsberattelse till
regeringen. Sjatte Afhden ska dessutom lamna en egen utvardering av
fondens forvaltning. Regemmg ska sammanstélla arsredovisningarna och
utvardera forvaltningen av fondkapitalet. Fondernas arsredovisningar,
regeringens sammanstallning och utvardering av forvaltningen ska dverlamnas
till riksdagen senast den 1 juni aret efter rakenskapsaret.

4.3 AP-fondernas mal och avkastning®?

4.3.1 Forsta AP-fonden

Forsta APfondens mal ar att ha en genomsnittlig avkastning pa ¢ver 5,5
procent per ar under en femarsperiod. Malet har faststallts med utgdngspunkt
att minska sannolikheten for balansering inom pesystarset. Férsta AP
fonden har haft en avkastning pa 2,5 procent per ar den senaste
femarsperioden (20@812) och uppfyller darmed inte sitt mal. Under den
senaste Harsperioden uppgar den nominella avkastningen till 7 procent per ar,
vilket daremot 6vaaffar fondens mal under denna period.

Cirka 47 procent av fondkapitalet i Forstafdkiédlen placerades i aktier 2012
varav 75 procent i utlandet. Andelen aktier har minskat med drygt 10 procent

2Beskrivningen baseras pa&d SKR 2012/ 13:130,forldagtasr 4r dering av AP
arsredovisningar for 2012.
13 Beskrivningen baseras i huvudsak pfoAdernas arsredovisningar 2012.
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sedan 2003. Rantebarande papper har minskat med 3,5 paaer083.
Investeringar i fastigheter ar 7,7 procent 2012 och har okat sedan 2003.
Placeringar i hedgefonder var 4,3 procent. Investeringar i riskkapitalfonder 3,2
procent. Valutaexponeringen har okat till 27,4 procent av kapitalet fran 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

Kalla:Forsta APfondens arsredovisning 2012,

4.3.2 Andra AP-fonden

Andra ARfonden har sitt sate i Goteborg. Fondens langsiktiga mal &r att ha en
real avkastning pa 5 procent per ar. Malet ar att minimera konsekvenserna av
den automatiska balanseringen i pessistemet. For femarsperioden 2008

2012 har fonden haft en genomsnittlig avkastning pa 2,4 procent per ar, vilket
innebar att fonden inte uppnatt malet under perioden. Under den senaste 10
arsperioden har fonden haft en genomsnittlig avkastning pa &8, pibet
motsvarar en realavkastning pa 6,2 procent och fonden har da uppnatt malet.

Av fondkapitalet 2012 &r cirka 49 procent placerat i aktier varav 77 procent i
utlandet. Av obligationsinnehavet placeras 42 procent i utlandet, 19 procent i
svenska dstadsinstitut och narmare 12 procent i svenska statspapper.
Alternativa investeringar 6kade fran 12 till 15 procent av fondkapitalet under
2012 genom investeringar i utlandska fastigheter, - skags
jordbruksfastighetender 2013 utékades portfoljendna@rektinvesteringar 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

Kélla: Andra ARondens arsredovisning 2012.

4.3.3 Tredje AP-fonden

Tredje APfondens langsiktiga mal ar att uppna en real avkastning pa i
genomsnitt 4 procent per ar. Av fondens arsredovisning fér 2012 framgar att
" Mal et astdtafits mefl utgdngspunkt i behovet av stabilitet i
pensionssystemet pa lang sikt och risken for vardefall i fondférmdgenheten pa
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kort sikt”. Ett ytterligare mal &ar att bedr
femarsperioden 20a812 har fonden hadh genomsnittlig real avkastning pa

0,7 procent per ar. Fonden har darmed inte uppnatt sitt mal. For

tioarsperioden 2002012 har den genomsnittliga reala avkastningen uppgatt

till 5,3 procent per ar, vilket innebar att fondggnag malet under denna

period.

Tredje APfondens forvaltningsstrategi baseras pa riskallokering. Portféljen
byggs upp av sju riskklassétier, rantor, krediter, inflation, valuta, évrig exponering
ochabsolutavkastande str&iegeer6 procent av kapitalet i TredjefaxRlen

bestar 2012 av aktier varav 77 procent ar placerade i ullktieigortfélien
diversifieras genom att placera delar av kapitalet mot alternativa index och
genom tematiska investeringar soith éxempel aktier med hdg
direktavkastning och aktieddkemedel och bioteknik. De storsta svenska
aktieinnehavedterfinns H & M (2,5 mdkrpchEricsson (1,8 mdkr).

Riskklassantobestar av investeringar i statsobligationer med exponering mot
Sverige och USARiskklasskreditebestar till storsta delerv avenska
bostadsobligationer samt féretagsobligationer med hog kreditvardighet i
Sverige och i USARiskklassnflatiorinnehaller investeringar i svenska och
tyska realranteobligationer och investeringar i fastigheter skog, jordbruk och
infrastruktur Riskklassvalutébestar av fondens exponering for forandringar i
valutakurser mot svenska kronor. Valutapositioner tas i syfte att Oka
avkastningen eller minska risken i totalportfoReskklassovrig exponering
innehaller investeringar som inkluderar keamibner 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

Kélla: Tredje Afondens arsredovisning 2012.

4.3.4 Fjarde AP-fonden

Fjarde AFfondens mal ar att dess reala avkastning ska uppga till 4,5 procent
per ar i genomsnitt under &@-arsperiod, vilket ar den bedémda avkastning

som kravs for att pensionssystemets tillgangar och skulder ska balansera pa
lang sikt (40 ar)Under femarsperioden 20@812 uppgick fondens
avkastning till 3,3 procent per ar vilket var lagre &n fondefema@ins reala
avkastning uppgick den senaste 10 arsperioden till 5,8 procent per ar. Fonden
uppnadde darmed malet for denna period (den reala avkastningen 10
arsperioden innan desgugiek till 2,5 procent per ar).

Fjarde AMonden placerade cirka 53 mmaticav fondkapitalet i aktier 2012
varav 71 procent i utlandet. De tva storsta svenska aktieinnehaven 2012 var
H & M (3,6 mdkr) och Nordea (2,8 mdkr). De tva storsta utlandska innehaven
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var Apple (1,2 mdkr) och Exxon Mobil Corporation (1 mdkr). Av
obligatbnsinnehavet pa 86,5 mdkr 2012 var 49 procent placerade utomlands
(varav 23 procent i utlandska statspapper), nastan 8 procent i svenska
statspapper och knappt 22 procent placerade i 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

Kélla: Fjarde Afondens arsredovisning 2012.

4.3.5 Sjatte AP-fonden

Sjatte AFonden skiljer sig fran de Ovriga-#dRderna och omfattar betydligt
mindre tillgangar. Fondens uppdrag ar att investera pa riskkapitalmarknaden.
Fonden investerar i onoterade bolag, det vill saga i bolag som inte finns pa
borsen. Fonden ar sluten, vilket innebéar att inga inbetalningar fran eller
utbetalningar till pensionssystemet gors. Fonden fokuserar pa investeringar i
Norden. Kapitalet i Sjatte ABnden kommer fran de 10,4 miljarder kronor

som tillskots fonden i samigamed 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 investistierksamheteet nya
avkastningsmalet ar p& 8procents avkastning per @n ny strateginnebar

ett tydligare fokus pa mogna forew@d fonden tidigare har haft en hog
avkastning historiskt setbedan starten 1996 himnden dock haft en
genomsnittlig avkastning pa 4,2 procent per ar vilket understiger det nya malet.
Inte heller for 1@rsperioden 2003012 uppaddes det nya avkastningsmalet

Den genomsnittliga avkastningen for 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

Kélla: Sjatte ARondens arsredovisning 2012.

4.3.6 AP-fondernas genomsnittliga avkastning 2001-2012

Sammantaget ar det sma skillnader i avkastning meftardaiPa 14 (netto

efter kostnader)Andra ARfonden har lyckatkte battrei sina placeringar

sedan starten 2001 med en genomsnittlig avkastning pa 4,8 procent per ar.
Forstaoch TredjeAP-fonderna har haft en kastning pa 4,5 procemiedan
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den Fjarde AP-fonden haft en avkastning pa 4,3 prodsettabell 1Q
Upprékningen av pensionsskulden som sker med inkomstindex (inklusive
balanseringen) har samtidigt uppga®,8lprocenti genomsnitper ar.AP-
fondernas avkastning efter kostnader overstiger saledes
pensionskuldupprakningen for perioden med melfa® Dprocentenheter.

Tabell 10 AP-fondernas avkastning

Procent per ar

2008 2009 2010 2011 2012 200172012

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
Kéllorr&r.2 012/ 13: 130, "Utvardering av -fédgnBerndsansrddevismrga forver k samhet 2012”

2012.

4.3.7 Berdakning av implicitavkastning i AP-systemet

AP-systemets avkastning kan berdknas implicit genom att studera
nationalrdkenskaperna. | nationalngkaperna bestarvkastningen av
alderspensionssystemets  ranteinkomster och  aktieutdelningar. Den
genomsnittliga implicitavkastningen pa de rantebarande tillgdngarna for aren
19992013 blir 4,2 procenmedan avkastningen pa de icke rantebarande
tillghngena under samma periocr 2,1 procent genomsnitt per ar (se
diagram 27).

Alderspensionssystemets ranteinkomster var héga under slutet-talett990
och aren runt sekelskiftet nar rantorna var hoga och de rantebarande
tillgdngarna betydande. Avkastmingg de rantebarande tillgangarna har fallit
allteftersom rantenivéerna blivit lagre. Aven de réantebarande tillgdngarna
minskade kraftigt under 192901.

Diagram 27 Implicit direktavkastning i dlderspensionssystemet
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutets egna berakningar.
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4.4 AP-fondernas historik

Den allmanna pensionsfondeinrattades 1960med tre underliggande
fondstyrelser: forsta, andra och tredje fondstyrdisetast paceringarn
rantebarande pappear tilldtet En fiarde fondstyrels@rattades 1974 som
fick placera i aktierl988 inratides enfemte fondstyrelsseom ocksa fick
placera i aktier. Slutligen inrattadesjate fondstyrelsE996som hae hand
om medel fran léntagarfondenwh som ocksfick pla@ra i aktier.

De fem forsta fondstyrelserna ombil@@®1 till fyra ARfonder Forsta

Andrg Tredje och Fjard@¢ med nya mandat och uppgiftaom det nya
inkomstpensionssystemet. t8jatondstyrelsen ombildades till SjaAte-

fonden.Den nyagunde APfonden bilddes samtidigtmed uppgifter inom
premiepensionssystemet.

Pensionssystemets totala tillgdngar bestar till storsta delen av sa kallade
avgiftstillgangar. De fem Afhderna ar buffertfonder som hanterar skillnader
mellan avgiftsinbetalningar och gensutbetalningar [
alderspensionssystemde®-fondernas tillgangar motsvarar cirka 12 procent av
alla tillgangar i alderspensionssysterieiindringen av tillgangarna i-AP
fonderna paverkar darmed systemet marginellt. Men finanskrisen 2008 med
fallandebdrskurser var dock en viktig orsak tillbatanseringen aktiverades

2010.

Ansvarsfullt agandlB-fonderna ska ta hansyn till etik och milj6 i sina
investeringar utan att gora avkall pa avkastnidgdar 2006 beslutade AP
1-4 att s amo rndavaikkongulfstda Byttet vami goebiand

att effektivisera upphandlingsprocessinspara kostnadé&tikradets arbete
avser fondernaglandska innehaktik- och miljéfragor nar det galrenska
bolag hanteras av fonderna var och en for sig.

EtikradetEtikradet ar ett samarbete mellan Forsta, Andra, Tredjedodtd Fj
AP-fonden. Etikradets huvuduppgiftadr vara langsiktiga, ansvarstagande och
engagerade agare som paverkar bolag att forbattra sitt arbete med miljé och
sociala fragor. Unde@22 forde Etikradet dialog med 118 bolag spridda ¢ver
hela varlden.



Studier i finanspolitik 2014/4 33

5 Kommunsektorns finansiella stallning

Kommunsektorn (primarkommuner och landsting) har haft en finansiell
nettostéllning som pendlat mellan ungefdoch 1 procent av BNP under
perioden 1992013. | slutet av 2013 var nettostéliningen knappt 5 mdkr eller
drygt 0,1 procent av BNP enligt fimrdkenskaperna. De finansiella
tilgdngarna har oékat fran 7,6 procent av BNP 1995 till 13,9 procent 2013.
Skulderna har haft en liknande utveckling: fran 8,7 till 13,8 procent som andel
av BNP (sediagram 28 Sedan 2005 har tillgangarna 6verstigit skaldern
kommunsektorn.

Diagram 28 Kommunsektorns finansiella tillgangar och skulder
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Kalla: SCB (finansréakenskaperna).

Tva tredjedelar av kommunsektorns tillgangar ar rantebarande tillgangar, som i
sin  tur utgérs av ldning, obligationer och certifikat och
banktillgodohavanden. Utlaningen bestar i hakudg lan till kommunala
bolag.

Bland de sa kallade igk@tebarande tillgangarna finns ett aktieinnehav om ca
70 mdkr och fondandelar om 30 mdkr. Aktieinnehavebttarbblats i varde
bara de senaste fyra aren. Resten av tillgangarna bestar av hamdebdkredit
periodiseringsposter (se diagram 29).
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Diagram 29 Kommunsektorns tillgangar
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Kalla: SCB (finansréakenskaperna).

Skulderna i kommunsektorn &r nastan lika stora som tillgadngarna och uppgar
for narvarande till 501 mdkr. 198 mdkr utgors av l1an och 88 mdkr av utstallda
obligationer och skuldcertifikat. Resterande del av kommunsektorns skuld
utgors av pensionsskulder (@@kr), periodiseringsposter (79 mdkr) och
handelskrediter (41 mdkr).

Kommunsektorrskulder har 6kat med 4 procent som andel av BNP sedan
1995. Skulderna bestar framfoealldn hos kommunala bolag och 6vriga lan
hos finansiella foretag. Som andel av BNRvaradessa 1aB,5av BNP och

har 6kaimed knappt 1 procent sedan 199&ulder till hushallen i form av de
kommunalanstéalldas forsakringssparande i tjanstepereioneas fran och
med ar2000 ochar tkat trendmassigbich motsvarar numegsb procent av

BNP 20B (se diagram 31
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Diagram 30 Kommunsektorns skulder
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Kalla: SCB (finansrakenskaperna).

Diagram 31 Kommunsektorns pensionsskuld
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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 sektornssiéla
nettoférmdgenhet starkts med motsvarande 1300 miljarder krore€?01295
Detta motsvarar en forstarkning av nettoférmoégenheten som andel av BNP
med knappt 50 procentenheter. Forstarkningar av den offentliga sektorns
nettoformogenhet kan i princgke pa tva satt, antingen genom positiva
finansiella sparanden eller genom att tillgangarna ¢kar i varde (alternativt att
skulderna minskar i varde). Den enklaste dekomponeringen av utvecklingen av
den finansiella nettoformégenheten tar sin utgangspoljamde ekvation:

00 6O 'O h
dar 6 'oar den finansiella nettoférmégenheten i sektorn (antingen offentlig
sektor, stat, kommunsektorn eller alderspensionssystemet) i slutet av period
"0 ar det finansiella sparandet i sektorn i permzh o &r en restpost som
beskriver vardeforandringal. avsaknad av vardeférandringar foljer
nettoformdgenhetsutvecklingen det finansiella sparadet i sektorn. Om det
finansiella sparandet ar positikaro nettoformégenheten och vice versa.
Vardeforandringsposten innehaller per definition allt som paverkar
nettofdrmoégenheten men som inte ingdr i det finansiella sparandet. Exempel
pa handelser som kan utlésa sddana vardeforandringar ar (se sansiilt avsnit
om statens nettoformégenhet):

Upp- eller nedskrivningar av tillgangar i onoterade statliga bolag
Vardeutveckling pa aktieinnehav is&Btemet och staten

Andrade redovisningsprinciper

Bolagiseringar

Borsintroduktioner av onoterade bolag

Forsaljning astatliga bolag

=4 4 -4 -4 -5 9

Tabell 11 visar en uppdelning av fordndringen av den finansiella
nettoférmdgenheten mellan 1995 och 2012. Som framgar av tabellen bidrog
det samlade finansiella sparandet i offentlig sektor under perioden till 19
procent av forstarkningen v aden finansiella nettoformogenheten.
Vardeforandringarna bidrog saledes till huvuddelen av forstarkningen av den
offentliga sektorns finansiella nettoférmogenhet. De relativa bidragen bor dock
inte tolkas helt bokstavligt. | avsaknad av finansiellacsgiararskott &r det

14 Analysen i avsnittet baseras pa finansrakenskaperna for tredje kvartalet 2013 och motsvarar darfor inte fullt ut
beskrivningen i avsnitt® som baseras pa finansrakenskaperna for fjarde kvartalet 2013. Mellan dessa tva tidpunkter
gjordes vissa revideringar i finansrakenskaperna 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 vardeférandringar.

Fran tabell 1lkan man ocksd utlasa att huvuddelen, 70 procent, av
forstarkningen i offentligettoformégenhet har skett i staten. Statligt finansiellt
sparande bidrar till en 6kad nettoférmdgenhet motsvarande knappt 16 procent
av den totala 6kningen av den offentliga sektorns nettoférmogenhet och
vardeforandringar till resterande 54 procent.

Tabell 11 Bidrag av finansiellt sparande till nettoférmdgenhetsférandringen i
offentlig sektor 19951 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

Kélla: Konjunktunstitutets egna berakningar.

6.2 Mer detaljerad dekomponering

Det ar mojligt att dekomponera forandringen i offentlig sektors
nettoférmdgenhet ytterligare. Eftersom det finansiella sparandetasanpp
I primart finansiellt sparande och kapitalposter géller:

60 0’0 O & (0O 0 WO wh

dar b ar det primara finansiella sparandet i sektorn (offentlig sektor, stat,
kommunsektorn eller A§ystemet) octts "0 &r kapitalposterna, disar
denimplicitaominella direktavkastningen pa foregaende ars nettoférmogenhet.
| den féljande framstallningen benamns denna, nagot oegentligt, rantan. Om
bada sidor av foregaende ekvation divideras med BNP i |6pandenpris (s
betecknaé och vars tillvaxt fran period p till o beteckna®) erhalls:

00 L p Q. . .
m v n o o) € 'Q U h
dar gemener betecknar att variablerna uttrycks i procent av BNP i I6pande pris.
Foéljande appromation galler:

P2 Q "Qh
o e P

eEQ N p
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vilket medger foljande uttryck for férandringen av nettoformogenheten:
EMQEQ N EQ ¥Q 08

Den forsta termen i ekvationen visar att primart sparande direkt paverkar
forandringen inettoformdgenheten. Den andra termen kadaseeffekten
Denna kan forstds pa foljande satt. Om nettoférmdgenheten i sektorn ar
positiv. kommer en hogre implicit réntesats att bidra till att
nettoformdgenheten stiger som andel av BNP. Om nettoformégerdret
negativ kommer istallet en hog implicitranta att bidra till att minska
nettoformdgenheten. Den tredje termen kalllzéxteffekben speglar att hog
tillvaxt, allt annat lika, tenderar att erodera nettoformégenheten som andel av
BNP om denna &r gaiv och 6ka nettoférmégenheten om den &r negativ
(dvs utgor en nettoskuld). avsaknad av primart finansiellt sparande och
vardeforandringar kommer alltsa nettoférmoégenheten som andel av BNP stiga
om nettoférmogenheten initialt ar positiv och rantarstiger tillvaxten, eller,

om nettoférmdgenheten ar negatm, tdlvéxten dverstiger rantan.

Tabell 12visar dekomponeringar av nettoférmégenheten—2093% for
offentlig sektor och dess delsektorer enligt foregaende ekvation. | den
offentliga sektorn hanettoférmdgenheten som andel av BNP ¢6kat med
motsvarande 49,3 procentenheter. Den stdrsta 6kningen har skett i staten som
bidrar med 54 procentenheter av den totala okningersysféPnets
nettoformdgenhet som andel av BNP har daremot minskat med knappt 6
procentenheter medan kommunsektorns nettoformégenhet som andel av BNP
har 6kat med drygt en procentenhet.

Primara sparandeoverskott under perioden bidrar till en ©6kning av
nettoférmogenheten med 12 procent av BNP. Aven hér ar skillnaderna mellan
delsektorma betydande. Staten har, & ena sidan, haft betydande primara
Overskott under perioden. Dessa bidrar till en formodgenhetsforstarkning
motsvarande 33 procent av BNP. A andra sidan haysédmet haft stora
primara underskott sammantaget under periodendeErav dessa stora
bruttoposter mellan delsektorerna avser dock de férmdgenhetsdverforingar
frin ARsystemet till staten som skedde 42831 (se nedan samsuitt 4

ovan).

Totalt sett 6ver perioden 199812 ar ranteeffekten negativ. Detta beror pa
att statens nettoféormdgenhet initialt var negativ tillsammans med att rantorna
p& denna (dvea statens skuld) var hdga (se avsnitt 3.4). Ranteeffekten i AP
systemet, dvsidragen fran direktavkastningen (réntor och utdelningar) i
denna sektor ar visserligesitiva men kompenserar inte fullt ut for de stora
negativa ranteeffekterna i staten.

Tillvaxteffekterna ar kvalitativt likadana som ranteeffekten, fast med omvant
tecken som forklarats ovan. Den betydande positiva tillvaxteffekten i staten
beror saledegsa att staten haft en negativ nettoformégenhet under perioden
medan det motsatta géller for-éRtemet. Totalt sett &r tillvaxteffekten liten,
vilket beror pa att den genomsnittliga nettoformogenheten i offentlig sektor
uppgar endast till ca 2 procenBMP under perioden.
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Slutligen har vardeforandringar bidragit starkt till att 6ka nettoformdgenheten i
offentlig sektor. Har ar bidragen positiva i samtliga sektorer. Storst &r
vardeforandringarna i staten. Nettoférmégenheten ar forvisso mindre i denna
sekor &n i ARsystemet, men tillgingarna, som normalt svarar fér en stor del

av vardeforandringarna, av liknande storleksordning och

sammansattning.

Tabell 12 Dekomponering av nettoférmdgenhetsforandringen

sektor 1995i 2012

har

varit

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 14,6
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

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

Kalla: Konjunktunstitutets egna berakningar.

Vardeforandringarna ses an mer detaljerat i diagra®b, 3m visar
dekomponeringarna i offentlig sektor och dess delsektorer for samtliga ar
19%-2012. Vardeforandringarna ar positiva i offentlig sektor samtliga ar utom

offentlig
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2002, 2008 och 2011. Dessa ar var emellertid sannolikt svaga ar for
vardeutvecklingen av tillgangarna i noterade bolag (som staten och i &n hogre

grad APsystemet har i sina respek portféljer). Stockholmsbérsens OMXS
index foll med 37, 42 respektive 16 procent dessa ar. De negativa
vardeforandringarna hanfor sig mycket riktigt framst tilydemet dessa ar

(sediagram 3¢

Av diagram 3%ch diagram 34ramgar ocksa de oOverforingar som skedde

mellan APsystemet, vars primara sparande var starkt negativt dessa ar, och
staten, dar det primara sparandet var positivt.

Avslutningsvis ar de negativa ranteeffekterna i staten under bdrjan av perioden

tydliga idiagram 33Dessa uppstod, som tidigare namnts, som ett resultat av
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den hoga skuldnivan dessa ar i kombination med ett hégre rantelage under
denna tidsperiod. Senare under perioden, nar statens skuld minskat som andel
av BNP och nettoférmogenheten i statérmar sig noll, artranteeffekterna
betankligt.

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
Kélla: Konjunktunstitutets egna berakningar.
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
-10 T T T T T T T T T T T T T T T T 1
1996 2000 2004 2008 2012
mmmm Primart finansiellt sparande  mmmm Ranteeffekt
m Tillvéxteffekt mmmm \/ardeférandringar

== Fdrandring i nettoformogenhet

Kélla: Konjunktunstitutets egna berékningar.
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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

Kalla: Konjunktunstitutets egna berakningar.

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

Kélla: Konjunktunstitutets egna berakningar.
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7 Overskottsmalet och den offentliga
sektorns finansiella stallning

| detta avsnitt visas nagra starkt férenklade scenarier for utvecklingen av den
offentliga sektorns och dess delsektoneamdiella nettoformégenhet. Syftet

ar att belysa konsekvenserna for den finansiella stallningen av olika antaganden
om avkastning och ranta pa olika tillgAngar och skuldeolga@miva pa
overskottsmalet.

7.1 Berakningsférutsattningar

Utgangspunktendenna analys ar 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 dh2019?

Makroekonomiska forutsattningar

Syftet med denna rapport ar inte att studera makroekonomiska konsekvenser
av olika overskottsmal. Men eftersom utvecklingen av nettoformogenhetens
utveckling som andel av BNP i stor utstrackning paverkéBNBv
utvecklingen anvands BNP i I6pande pris fran Konjunkturinstitutets berakning
av de offentliga finansernas langsiktiga hallbarhet fran mat’s 2&ida
BNP-utveckling &r ocksa forenlig med berakningen av alderspensionssystemets
primara inkomster och gitter (se nedan). BNRvecklingen innefattar
implicit att inflationsmalet uppnas fran och med 2019 vaxer darfor
konsumentprisindex saval som Biéfflatorn med 2 procent per ar. BNP i
|I6pande pris antas vidare vara oforandrad oavsett vilka antagandénsso

vad galler avkastningar och overskottsmal. Detta ar en stark forenkling och
innebar att resultaten ska tolkas med forsiktighet och betraktas som belysande
rakneexempsharare an betingade prognoser.

Kommunsektorn

Kommunsektorn behandlas mycket gikéigt och forenklat. Den finansiella
nettoformodgenheten antas dar ligga kvar nara noll som andel av BNP under
hela perioden. Vidare antas det priméra finansiella sparandet i kommunsektorn
liksom vardeférandringar pa sektorns tillgangar vara njell avasnder
perioden 201:2060.

Det finansiella sparandet i kommunsektorn som andel av BNP i |[6pande pris
ar per definition:

Qi Qi TQon QQO/

15Det finansiella sparandet 28A@18 antas folja Konjunkturinstitutets berékning av det filzasp@randet vid
oférandrade regler fronjunkturlagggcember 2013.

6Se " Ar ett bibeh8llet offentligt &tagande ett hallbart
2014. Detta scenario baseras i sin tur p& den makroe#k@npragnoserkionjunkturlagitcember 2013.
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dar-ai @ det finansiella sparandet som andel av BNP & det primara
finansiella sparandet som andel av BNP (som antas vara noll varfor den andra
likheten galler) ochan @ nettot mellan kapitalinkomster och kapitalutgifter
som andel av BNP. Dessa forenklade antaganden kring kommunsektorns
finanser inebar att det finansiella sparandet i kommunsektobe@®ende av
overskottsmalet.

| avsaknad av vardeférandringar utvecklas nettoférmbégenheten i
kommunsektorn som andel av BNP enligt:

¢ QQ o o ¢ Q0
) Lo
dar '@ ar tillvaxttakten i BNP i |0pande pris. Att nettostallningen i
kommunsektorn antas vara oférandrad som andel av BNP i I6pande pris,
£ Q0 ¢ Q0 ¢ dinnebar sdledes att:

¢ "QQ

Qo [k

,‘Qr ’F‘Q TQ vy TQ "Q z 3 “Q’E)
l ®n 5o €

dvs kapitalinkomsterna vaxtetakt med BNP i [6pande pris for att bibehalla
nettoformodgenheten i kommunsektorn konstant som andel av BNP.

Alderspensionssystemet

| slutet av 2012 motsvarade den finansiella foérmbégenheten i
alderspensionssystemet 27 procent av BNP. Nettoformogemuitmgen i
alderspensionssystemet drivs dels av avkastningerdquiléRas tillgangar,

dels av utvecklingen av det primara sparandet i sektorn som utgdors av
avgiftsinbetalningar minus pensionsutbetalningar som i sin tur till stor del
bestams av utvecigen av I6nesumma, KPI och antalet pensiongagram

36 visar alderspensionssystemets primara 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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Kélla: Konpnktuinstitutets egna berékningar.
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| denna rapport gors ingen analys av utvecklingen av alderspensionssystemets
primara sparande. Det primara sparandet i alderspensionssystemet hamtas fran
Konjunkturinstitutets berakning av de offentliga finansdémagsiktiga
hallbarhet fran mars 2014. Dessa priméara inkomster och utgifter ar darmed
forenliga med den BNveckling i I6pande pris som berdkningarna utgar
ifran.
Det finansiella sparandet i lderspensionssystemet som andel av BNP i [6pande
pris ar per efinition:
QiGN QL GQO /D

darqi d@r det finansiella sparandet som andel av BNP,& det primara
finansiella sparandet som andel av BNP och

oY | Y
| z l zZ —
P Q pQ pQ
ar nettot mellan kapitalinkomster och kapitalutgifter som andel av BNiP.
rantebarande tillgangar som andel av BNP Ar ickeréantebarande tillgangar
(framst aktier) som andel av BNP, &r alderspensionssystemets bruttoskuld
som andel av BNP och &r respektive tillgangs nominella direktavkastning
(skuldens ranta® YHOWY.

Av dessa ekvationer framgar att det priméara sparandet och de initiala (2012 ars
varden) nivaerna pa tillgangar och skulder, dessas aykastniitivaxten i

BNP i lopande pris avgor utvecklingen av det finansiella sparandet i
alderspensionssystemet som saledes ar oberoende av nivan pa overskottsmalet.
Nar avkastningen i alderspensionssystemet varieras for att belysa olika
scenarier kommer eltertid det finansiella sparandet i alderspensionssystemet
att variera vilket, om ett givet Overskottsmal ska nas, kommer att fa
motsvarande foljdverkningar (med omvéant tecken) pa statens finansiella
sparande. Dessutom kommer den avkastning som alderssystemet
uppnar pa sina tillgangar som inte ar en del av det finansiella sparandet, dvs
vardeforandringar framst pa -Afmernas aktieinnehav, att ha motsvarande
effekter. FOr en given total avkastning blir det finansiella sparandet i
alderspensionssgmet lagre ju storre del av denna avkastning som ar
vardeférandringar. Aven detta kommer att utldsa justeringar av statens
finansiella sparande om ett Gvettskaél pa en viss niva ska nas.

Qon Oi 2

Vardeférandringar antas uppstd endast i-rackebarande tillggar.
Alderspensionssystemets portféljval kommer darfor fa implikationer for vilket
finansiellt sparande som kravs i staten for att uppna ett visst overskottsmal,
eftersom det senare ar definierat som ett mal for den offentliga sektorns
finansiella sparand&P-systemets placeringsregler tas fér givna och begransar
portféljvalen. Dessa regler stipulerar att minst 30 procent av tillgingarna ska
placeras i obligationer med 18g krexdih likviditetsrisk (se avsnitt 4.2)- AP
systemets portfoljvalsstrategi sinwara att ca 35 procent av det primara
sparandet anvands for nettokop (eller férséljning om det priméra sparandet i
AP-systemet &r negativt) av rantebarande tillgngar, 62 procent av det priméra
sparandet anvands for nettokdp awiékéebarande tillgdagoch aterstdende

3 procent anvands 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 helhet

Overskottsmalet hatillampats sedan 2000. Sedan 2010 &r det reglerat i
budgetlagen att det ska finnas ett mal for den offentliga sektorns finansiella
sparande. Eftersom malet uttrycks som ett mal fér den offentliga sektorns
finansiella sparande och kommunsektorns respARtisgstemets finansiella
sparanden inte styrs av Overskottsmalet sa kravs det for varje kombination av
sparanden i kommunerna respektivesyd®emet en viss niva pa statens
finansiella sparande for att Overskottsmalet ska nds. Formellt galler:
Qi i vOQi i Qead o iQd O Qi @

dar-oi iar statens finansiella sparandevaciQi i "‘Qé&miodetésparande i
offentlig sektor som 6verskottsmalet motsvarar. Liksomasiygt@met antas
staten ha direktavkastning pa sina tillgangabetala ranta pa sina skulder,
enligt:

. oY Y

l z l z
o o 5 0
Darav foljer att, om Gverskottsmalet ska nas, sa maste det primara sparandet i
staten vara

N vo Qi i Q&D 0Qido Qi Q
Y N A

o 0 1 ) 1 0 .‘Q8
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. Y
Qi Qi QI il Zp

i z

Liksom i APRsystemet antas vardeférandringar uppstd endast-i icke
rantebarande tillgdngar. Aven statens portfolival kommer darfor f
implikationer for vilkeprimarsparande som kravs i staten for att uppna ett
visst dverskottsmal.

Réantebarande tillgangar antas vara konstanta som andel av BNP. Argumentet
for detta antagande ar att statens rantebarande tillgangar till stor da¥ utgors
CSNlan och vidareutlaning till Riksbanken (se avsnitt 3). Dessa verksamheter
ar en produkt av att staten tillhandahaller en service via sina myndigheter
snarare an ett aktivt portfélival. Pa lang sikt &ar det darfor en rimlig
approximation att desslgngar utvecklas i takt med ekonomin som helhet.
Detta innebar att det finansiella sparande som dessa tillgangar genererar till stor
del "anvands” for att uppratthalla stocker
finansiellt sparande anvands for att justettobkulden, dvsvid Gverskott
amorteras skulden. Vidare antas staten varken nettokdpa eller nettesdlja icke
rantebarande tillgangar, vilkas varde saledes foljer vardeforandringarna.

7.2 Nagra enkla rakneexempel

Detta avsnitt presenterar berakningar attofidrmoégenhetsutvecklingen
20132060 i offentlig sektor. | de olika exemplen varieras
avkastningsstrukturen och overskottsmalet for att belysa hur dessa influerar
den langktiga formogenhetsutvecklingen.
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Exempeldinga vardeférandringar

Som en utgangsnkt analyseras har vardeutvecklingen pa den offentliga
sektorns tillgangar och skulder i ett hypotetiskt fall dar den totala avkastningen
p& alla tillgdngar &r 5 procent, bade i staten och-sysédPet, och
skuldrantorna i bada delsektorerna ocksgracént. Detta antagande innebar

att portfoljvalen inte har nagon betydelse for nettoférmogenhetsutvecklingen.

Som en utgangspunkt visas resultaten vid ett Overskottsmal pa dagens niva, det
vill saga malet antas vara ett finansiellt sparande i offgkttigmotsvarande

1 procent av BNP. Resultateisas i den forsta kolumnen av tabelSb

framgar av tabellen motsvarar den offentliga sektorns nettoférmogenhet ca 24
procent av BNP 2060. Detta ar nara den langsiktiga balanspunkt som
nettoformdgenheterkonvergerar till under dessa forutsattningar. Denna
motsvarar kvoten mellan éverskottsmalet och-tBMNExten i [6pande pris

(som &r ca 4,0 procent i berakningarna) och uppgar saledes till ca 25 procent av
BNP!" Bruttoskulden i staten blir i detta exelnkpappt 15 procent av BNP
(uttryckt som statens bruttoskuld enligt finansrakenskaperna).

De tvd andra kolumnerna i tabell di8ar nettoférmégenheten 2060 vid
overskottsmal motsvarande O respekiiverocent av BNP. Som framgar av
tabellen &ar ARystemat nettoférmoégenhet opdverkad av annorlunda
overskottsmal. Detta galler eftersom det finansiella sparandet i denna sektor
inte drivs av 6verskottsmalet. Justeringen till ett annat 6verskottsmal uppstar i
stallet i staten. Ett lagre 6verskottsmal inneblagettfinansiellt sparande och

aven ett lagre priméart sparande i motsvarande grad. Av detta skal blir
nettoamorteringarna pa statsskulden mindre i dessa fall. Vid ett balansmal for
de offentliga finanserna motsvarar statens bruttoskuld ca 36 procef av BN
och vid ett saldomal pd procent av BNP blir bruttoskulden 57 procent av
BNP. Nettoférmdgenheten blir motsvarande lagre (drygt 20 respektive 40
procentenheter lagre i staten och offentlig sektor).

Tabell 13 Offentlig nettoférmogenhet 2060 vid olika dverskottsmal: exempel 1

Procent av BNP 1 % av BNP 0 % av BNP 11 % av BNP
Offentlig sektor 23,6 2,6 118,4
Kommuner 0,1 0,1 0,1
Alderspensionssystemet 23,5 23,5 23,5
Stat -0,1 -21,0 -42,0
Staten 70,1 121,0 42,0
Rantebarande 11,7 11,7 11,7
Icke réntebarande 3,5 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: | kalkylen antas 5 procents avkastning pa alla tillgangar och inga vardeférandringar.
Kalla: Konjunktunstitutets egna berakningar.

170,01 / 0,04 x 100 procent = 25 procent. Se t.ex. Finanspolitiska rddets rapport 2012 for en harledning av detta
resultat.
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Exempel @samma totalavkastning pa alla tillgangar och vissa vardeférandringar pa icke
rantebarande tillgangar

| detta avsnitt antas att 2 procentenheter av de 5 procent i totalavkastning som
alla tillgangsslag ger uppstar i form av vardeforandringar-gstiekérande
tillgangar. Som framgick av avsnitt 6 har sadana vardeférandringar varit
betydande sedan 199Att viss del av avkastningen uppkommer som
vardeférandringar kommer att paverka formogenhetsutvecklingen pa foljande
satt. Ju hogre vardeférandringarna ar -sySRemet, desto lagre blir det
finansiella sparandet i sektorn for en given totalavkastningtt \goet
overskottsmal kommer detta att tvinga fram ett motsvarande hogre finansiellt
sparande i staten. Om statens-iékéebarande tillgangar dartill ocksa ger
avkastning i form av vardeférandringar kommer det krévas ytterligare hogre
primargsparandestaten.

Tabell 14visar resultaten fran berékningarna med ovanstdende antaganden.
Med ett Overskottsmal pa 1 procent av BNP blir den offentliga sektorns
nettoformdgenhet ca 35 procent av BNP, @v40 procent av BNP hogre an

med samma Overskottsmal men utan vardeférandringar. Liksom i det tidigare
exemplet sker justeringarna i staten pa grund av de mekanismer som beskrevs i
foregdende stycke. Det extra finansiella sparande som vardeférandringarna
indirekt ger upphov till medfor stérre nettoamorteringar pa statsskulden, som
motsvarar endast knappt 10 procent av BNP. Lagre 6verskottsmal forskjuter
skuldstocken i staten i motsvarande grad som i det férra exemplet.

Tabell 14 Offentlig nettoférmogenhet 2060 vid olika dverskottsmal: exempel 2

Procent av BNP 1% av BNP 0 % av BNP 11 % 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 19,4 130,4
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: | kalkylen antas 5 procents avkastning pa alla tillgangar, varav 2 procentenheter vardeférandrngar pa icke
rantebarande tillgangar.
Kalla: Konjunktunstitutets egna berakningar.
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Exempel 8 hogre totalavkastning paritdedrande tillgangdirektavkastningar
baserade pa historiska genomsnitt

| manga sammanhang ar det rimligt att anta att totalavkastningen pa aktier ar
hogre an pa obligationer, eftersom aktier normalt ar mer riskfyllda tillgangar
som investerare kraver en riskpremie fomrahi.

De avkastningsantaganden sowdiags i detta exempel framgar av tabdll 15.

detta exempel antas att-fyBtemets totalavkastning péa -iékeebarande
tillgangar ar 2 procentenheter hogre an pa rantebarande tillgangar som i sin tur
antas ge sammatdlavkastning (réanta) som sektorn betalar pa sina skulder. En
overavkastning pa 2 procentenheter pa aktier far antas vara en relativt forsiktig
overavkastning pa aktier. For rantebarande tillgAngar (och skulder) anvands
fortfarande 5 procents avkastniDgtta ar i linje med historiska genomsnitt pa

3 procents real avkastning pa dessa tillgangar. Staten antas inte ha samma
overavkastning pa ickintebarande tillgdngar somsyBtemet. Anledningen

ar att en betydande del av dessa tillgdngar i staten atgors
periodiseringsposter som kan antas ha en lag avkastning. Staten antas ha
vardeforandringar motsvarande 4 procent, vilket sammanfaller med den
genomsnittliga nominella BRifvaxten. Detta innebar, under de antaganden
som gjorts, att statens iglmtéarande tillgdngar blir ungefar konstanta som
andel av BNP. Det ar inte uppenbart hur man ska se pa detta. For en given
total avkastning i staten kan man hé&vda att staten (regeringen) i stor
utstréckning sjalv kan valja fordelningen mellan direktavk@stdeigingar)

och vardeférandringar (som for de onoterade bolagen i huvudsak bestar av
balanserade vinster). Det kan da vara en rimlig utgdngspunkt att staten ser till
att dess foretag utgor en konstant andel av ekonomin, till exempel genom att
halla tibaka utdelningarna fran dessa bolag.

Tabell 15 Avkastningsantaganden for rantebdrande och icke rantebarande
tillgangar

Procent Staten APi 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 nettoférmbgenheten tablgt 16 Hogre
avkastning pa ickéantebarande tillgangar innebar att dessa blir storre pa sikt
an i 6vriga scenarier. Eftersom ®m del av avkastningen pa dessa tillgangar
inte ingar i det finansiella sparandet utloser det emellertid inte motsvarande
mindre primart finansiellt sparande i staten. Det bidrar ocksa till att
nettoférmégenheten i staten blir stérre &n i andra sceAdisystemets
nettoformdégenhet blir ca 50 procent av BNP. | staten blir nettoférmégenheten
knappt 20 procent vid ett 6verskottsmal pa 1 procent av BNP. Detta ar ocksa
ungefar 20 procent av BNP hogre &n i fallet da all avkastning antas inga i det
finansielh sparandet. Totalt sett blir offentlig sektors nettoférmdgenhet ca 70
procent av BNP, ungefar 45 procentenheter hogre an i fallet da all avkastning
antas inga i 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 11 % 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 13,9 124,9
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: | kalkylen antas avkastning enligt tabell 15.
Kélla: Konjunktunstitutets egna berékningar.
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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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Kalla: Konjunkturinstitutets egna berakningar.

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

Procent av BNP
b e e LR PP

40
30

20

10

ﬁlllllllllllllﬁ

2012 2017 2022 2027 2032 2037 2042 2047 2052 2057
e NettofGrmogenhet s Rintebdrande tillgangar
== ] cke-réntebarande tillgdngar === Bruttoskuld

Kélla: Konjunkturinstitutets egna berakningar.

Diagram 40 Statens priméra och finansiella sparande

Procent av BNP
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Kélla: Konjunkturinstitutets egna berakningar.
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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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Kélla:Konjunkturinstitutets egna berakningar.

Diagram 42 Finansiellt sparande i offentlig sektor

Procent av BNP
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Kélla: Konjunkturinstitutets egna berakningar.
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Diagram 43 Statens brutto- och nettofdrmdgenhet
Procent av BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutets egna berakningar.

Diagram 44 Statens priméra och finansiella sparande

Procent av BNP
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Kélla: Konjunkturinstitutets egna berakningar.
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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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Kalla: Konjunkturinstitutets egna berakningar.
Diagram 46 Finansiellt sparande i offentlig sektor

Procent av BNP
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Kélla: Konjunkturinstitutets egna berakningar.
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Diagram 47 Statens brutto- och nettofdrmdgenhet

Procent av BNP
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Kélla: Konjunkturinstitutets egna berakningar.

Diagram 48 Statens priméra och finansiella sparande
Procent av BNP

0,0 LIS AN B B B B B B B N B B I B B B N B S S S N B N N I S B B B I O BN N N S B N N B |

-0,5 -

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

s Primért finansiellt sparande i staten = Finansiellt sparande i staten

Kélla: Konjunkturinstitutets egna berakningar.
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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
Procent av BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutets egna berakningar.

Diagram 50 Finansiellt sparande i offentlig sektor
Procent av BNP

S0
1,00 -

0,50 -
0,00 +
-0,50
-1,00

-1,50 +\'

-2,00

2,50 L
2012 2017 2022 2027 2032 2037 2042 2047 2052 2057

AP-systemet Staten Kommunsektorn Offentig sektor

Kélla: Konjunkturinstitutets egna berakningar.
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Diagram 51 Statens brutto- och nettofdrmdgenhet

Procent av BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutets egna berakningar.

Diagram 52 Statens priméra och finansiella sparande

Procent av BNP
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Kélla: Konjunkturinstitutets egna berakningar.
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8.2.2 Overskottsmal motsvarande 0 procent av BNP

Diagram 53 Offentlig sektors nettoférmdgenhet

Procent av BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutets egberékningar.

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

Procent av BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutets egna berakningar.

Diagram 56 Statens priméra och finansiella sparande

Procent av BNP
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Kélla: Konjunkturinstitutets egna berakningar.
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8.2.3 Overskottsmal motsvarande -1 procent av BNP

Diagram 57 Offentlig sektors nettoférmdgenhet

Procent av BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutets egna berakningar.

Diagram 58 Finansiellt sparande i offentlig sektor
Procent av BNP

1,50 Tmmmmmmmmm e e e
1,00

0,50

0,00 1

-0,50

-1,00

-1,50

-2,00

)
2012 2017 2022 2027 2032 2037 2042 2047 2052 2057

we RP-sysStemet e Staten Kommunsektorn = Offentig sektor

Kalla: Konjunkturinstitutets egberékningar.



Studier i finanspolitik 2014/4

Diagram 59 Statens brutto- och nettofdrmdgenhet

Procent av BNP
B0 o

50

40

30

20

10

0 LS L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L

-10

-20

-30

g
2012 2017 2022 2027 2032 2037 2042 2047 2052 2057

Nettoformogenhet = Rantebadrande tllgdngar

s [ cke-réntebarande tillgdngar s Bruttoskuld

Kélla: Konjunkturinstitutets egna berakningar.

Diagram 60 Statens priméra och finansiella sparande

Procent av BNP
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Kélla:Konjunkturinstitutets egna berakningar.
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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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Kalla: Konjunkturinstituteesgna berakningar.

Diagram 62 Finansiellt sparande i offentlig sektor

Procent av BNP
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Kélla: Konjunkturinstitutets egna berakningar.
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Diagram 63 Statens brutto- och nettofdrmdgenhet

Procent av BNP
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Kélla: Konjunkturinstitutets egna berékningar.

Diagram 64 Statens priméra och finansiella sparande

Procent av BNP
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Kélla: Konjunkturinstitutets egna berakningar.



8.3.2 Overskottsmal motsvarande 0 procent av BNP

Diagram 65 Offentlig sektors nettoférmégenhet

Procent av BNP
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Kélla: Konjunkturinstitutets egna berakningar.

Diagram 66 Finansiellt sparande i offentlig sektor

Procent av BNP
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Kélla: Konjunkturinstitutets egbarékningar.
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Diagram 67 Statens brutto- och nettofdrmdgenhet

Procent av BNP
B

2012 2017 2022 2027 2032 2037 2042 2047 2052 2057

Nettoférmégenhet = Rintebdrande tillgdngar

== Jcke-réintebédrande tillgdngar === Bruttoskuld

Kélla: Konjunkturinstitutets egna berakningar.

Diagram 68 Statens priméra och finansiella sparande

Procent av BNP
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Kélla:Konjunkturinstitutets egna berakningar.



8.3.3 Overskottsmal motsvarande -1 procent av BNP

Diagram 69 Offentlig sektors nettoférmdgenhet

Procent av BNP
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Kélla: Konjunkturinstitutets egna berakningar.

Diagram 70 Finansiellt sparande i offentlig sektor
Procent av BNP
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Kélla: Konjunkturinstitutets egna berakningar.
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Diagram 71 Statens brutto- och nettofdrmdgenhet

Procent av BNP
T o e

60

50

40

30

)

R .,

0 LI L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L

_10 -

-20 -

-30 -
2012 2017 2022 2027 2032 2037 2042 2047 2052 2057

Nettofrmégenhet = R#ntebdrande tillgdngar

s [ cke-réintebdrande tillg@ngar s Bruttoskuld

Kélla: Konjunkturinstitutets egna berakningar.

Diagram 72 Statens priméra och finansiella sparande

Procent av BNP
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Kélla: Konjunkturinstitutets egna berakningar.
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