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Den finansiella formogenheten i
offentlig sektors

Den offentliga sektorns finansiella stillning har utvecklats frén
en nettoskuld motsvarande 31 procent av BNP i mitten av 1990-
talet till en nettoférmogenhet pd 27 procent av BNP idag. Krym-
pande statsskuld i kombination med gynnsam vardeutveckling i
sdvil statliga bolag som i pensionssystemets buffertfond forkla-
rar utvecklingen. En successiv dtergang till 6verskottsmalet
innebdr att den offentliga formogenheten fortsatter att vaxa
framover. Férmdgenhetens utveckling pé ldngre sikt avgérs av
vilken avkastning som tillgdngarna genererar och hur hégt dver-

skottsmadlet sitts.

Nistan 1 000 miljarder i finansiell netto-
formogenhet

Den finansiella nettoférmogenheten i offentlig sektor har vaxt
med mer 4n 1 500 miljarder kronor sedan 1995 och motsvarade i
slutet av 2013 nistan 27 procent av BNP (se diagram 106).
Nettoférmégenheten utgdrs av skillnaden mellen finansiella
tillgAngar virderade till motsvarande 80 procent av BNP och
skulder motsvarande 54 procent av BNP (se diagram 107).37

I diagram 108 gérs en grov uppdelning av de olika tillgangss-
lagen. Buffertfonden i dlderspensionssystemet, som i sin tur
bestar av Forsta-Fjirde och Sjitte AP-fonderna, motsvarar ett
virde av nistan 30 procent av BNP och dr dirmed den enskilt
stOrsta finansiella tillgdngsposten i1 den offentliga sektorn. De
bolag som staten idr hel- eller deldgare 1 utgdr den nist storsta
tilloAngen och virderas till drygt 500 miljarder kronor eller
14 procent av BNP. Som finansiell tillgdng riknas dven utlining.
Staten ldnar ut omkring 200 miljarder kronor till hushéll, framf6r
allt i form av studieldn via CSN. Aven Riksbanken, som i finans-

36 Denna fordjupning bygger till stora delar p& den underlagsrapport som
Konjunkturinstitutet forfattat for Finanspolitiska rddets rakning, se “Den offentliga
sektorns skulder och finansiella tillgdngar”, Studier i finanspolitik 2014/4,
Finanspolitiska r@det. I denna rapport finns en mer detaljerad beskrivning av den
finansiella férmdgenheten i den offentliga sektorn liksom fler scenarier for
formogenhetsutvecklingen vid olika 6verskottsmal.

371 offentlig sektor finns, utéver finansiella tillgdngar, &ven stora reala tillgdngar. I
statens arsredovisning for 2013 ingdr i balansrakningen 497 miljarder kronor i
statliga materiella anldggningstillgéngar, bland annat i form av det nationella vag-
och jarnvagsnatet, statliga byggnader, statlig mark och forsvarets materiel. I SCB:s
"Offentligt 4gda foretag 2012” rapporteras materiella anlaggningstillgdngar pa totalt
579 miljarder kronor i primarkommuner och landsting. Redogdérelsen och analysen i
denna fordjupning rér endast finansiella tillgdngar och bygger p& uppgifter i SCB:s
finansrékenskaper.

Diagram 106 Offentliga sektorns
finansiella nettoformogenhet
Procent av BNP respektive miljarder kronor
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Diagram 107 Offentliga sektorns
finansiella bruttotillgdngar och skulder
Procent av BNP
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Diagram 108 Offentliga sektorns
finansiella tillgadngar, 2013
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Diagram 109 Finansiella
bruttotillgdngar per delsektor
Procent av BNP
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Diagram 110 Bruttoskuld per delsektor
Procent av BNP
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Diagram 111 Finansiell
nettoformogenhet per delsektor
Procent av BNP
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rikenskaperna ligger utanfér den offentliga sektorn, lanar Gver
200 miljarder kronor av staten for att uppritthalla sin valutare-
serv. Stora finansiella tillgingar finns dven i kommuner och
landsting, dven om en stor del av dessa utgdrs av utlaning till
framfor allt kommunala bolag. I finansrikenskaperna ingar dven
periodiseringsposter i form av upplupna skatteintikter och sa
kallade handelskrediter bland tillgingarna i offentlig sektor.3s
Dessa uppgick till 318 miljarder kronor, eller drygt 9 procent av
BNP, vid utgangen av 2013.

Skulderna i offentlig sektor omfattade totalt 1955 miljarder
kronor i slutet av 2013 enligt finansrikenskaperna. Detta ér be-
tydligt mer 4n den offentliga sektorns bruttoskuld enligt EU:s
standardiserade matt — den sa kallade Maastrichtskulden — som
uppgick till 1 475 miljarder kronor. Att skulden i finansriken-
skaperna dr sd pass mycket hégre dn Maastrichtskulden beror
bland annat pa att skulden i finansrikenskaperna innefattar peri-
odiseringsposter pa samma sitt som pa tillgangssidan, att skulder
1 form av utstillda obligationer redovisas till marknadsvirde och
att skulder inom den offentliga sektorn inte rdknas bort (konso-
lideras).

Tabell 16 ger en 6versikt 6ver nettoférmdgenhetens
utveckling sedan 1995 (se dven diagram 109—diagram 111). Den
offentliga sektorn delas definitionsmassigt upp 1 staten,
alderspensionssystemet (AP-systemet) och kommunsektorn (det
vill siiga primirkommuner och landsting). Sett till delsektorer har
den storsta forindringen skett 1 staten, vars skuld har minskat
med 45 procentenheter av BNP sedan 1995, medan tillgingarna
har 6kat med 12 procentenheter av BNP. Utvecklingen har gjort
att statens finansiella tillgangar nu nistan 4r lika stora som
skulden.

Buffertfonden i AP-systemet 4r ungefir lika stor i dag som i
mitten av 1990-talet i forhallande till BNP (ca 30 procent av
BNP), dven om den har varierat 6ver tiden.? Kommunsektorn
har bruttotillgangar motsvarande 14 procent av BNP men har,
enligt finansrikenskaperna, lika stora skulder och didrmed en
finansiell nettoférmogenhet nira noll.

Flera faktorer har bidragit till f6rindringen i netto-
tormogenheten i den offentliga sektorn. I féljande avsnitt delas

38 periodiseringarna innebér att skatter och sociala avgifter bokfors i
finansrakenskaperna vid den tidpunkt de uppstar i stallet for vid den tidpunkt de
rent kassamassigt betalas. Periodiseringarna gors bland annat eftersom skatter
deklareras 8ret efter inkomst8ret och skatten darmed faststalls forst i efterhand.
Periodiseringsposter finns dven pa skuldsidan, men av mindre omfattning (236
miljarder kronor, 2013).

39 Ar 2001 dverfordes ca 200 miljarder kronor fr&n &lderspensionssystemet till
staten. Atgérden var en foljd av introduktionen av det nya pensionssystemet och
motiverades av att alla pensionsdtaganden utom den inkomstrelaterade
dlderspensionen, sdsom garantipension och efterlevandepension, skulle hanteras av
staten.
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forindringen av nettoférmdégenheten upp i fyra olika
torklaringsfaktorer.

Tabell 16 Offentliga sektorns finansiella stédllning 1995,
2004 och 2013

Procent av BNP

1995 2004 2013

Tillgdngar 62,3 67,3 80,2
Staten 24,2 33,2 36,2
Alderspensionssystemet 30,6 24,6 30,1
Kommunsektorn 7,6 9,5 13,9
Skulder 93,4 65,3 53,7
Staten 84,7 54,8 39,1
Alderspensionssystemet 0,0 0,2 0,8
Kommunsektorn 8,7 10,3 13,8
Nettoformogenhet -31,1 2,1 26,5
Staten -60,5 -21,6 -2,9
Alderspensionssystemet 30,6 24,5 29,3
Kommunsektorn -1,1 -0,8 0,1

Kalla: SCB.

VARDEFORANDRINGAR FRAMSTA FORKLARINGEN TILL
FORMOGENHETSOKNINGEN

Forindringen 1 den offentliga sektorns nettoférmégenhet som
andel av BNP kan ses som ett resultat av fyra olika effekter:

o Det primdra sparandet 1 offentlig sektor bestir av det finansi-
ella sparandet exklusive nettoinkomster fran kapital. Ett po-
sitivt primdrt sparande kan anvindas till att minska den of-
fentliga skulden eller 6ka de finansiella tillgAngarna och bi-
drar dirfor, allt annat lika, till en 6kning av den finansiella
nettoférmégenheten.

e DPositiva nettokapitalinkomster (det vill siga kapitalinkomster
minus rinteutgifter) i offentlig sektor bidrar, allt annat lika,
till en 6kad finansiell nettoférmdogenhet pd samma sitt som
det primira sparandet. Positiva nettokapitalinkomster, i sin
tur, genereras med nagot férenklade antaganden av en posi-
tiv nettoférmogenhet. P4 motsvarande sitt genererar som
regel en negativ nettoférmdogenhet negativa nettokapitalin-
komster.

° Virdeforandringar av tillgangar sker till £6ljd av férindrade
marknadspriser (for tillgangar som handlas pa marknader,
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Diagram 112 Forandring i offentliga
sektorns finansiella nettoformogenhet
Procent av BNP
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sasom aktier och obligationer) eller férindrade virderingar
(for tillgangar som inte handlas pa marknader, sd som stat-
ligt heldgda bolag). Till virdeférindringar hér hir ocksé
férindringar i tillgAngarna som uppstatt pa grund av an-
skaffning eller avyttring liksom rena redovisningstekniska
férindringar. Denna post berdknas hir residualt och utgor
dirmed den férindring av nettoférmdégenheten som inte
forklaras av finansiellt sparande.

o Ekonomisk tillvaxt, till sist, innebir att en given finansiell
stillning 1 kronor utgér en avtagande andel av BNP, i takt
med att BNP vixer 6ver tiden. Om nettoskulden 1995 pa
563 miljarder kronor skulle ha varit den samma idag, skulle
det inneburit en nettoskuldminskning frin 31 procent av
BNP till 15 procent. Pa motsvarande sitt bidrar stigande
BNP vid en positiv nettostillning till att minska dess andel
av BNP.

Tabell 17, som askddligedr dessa fyra effekter, visar att virdefor-
indringar dr den dominerande effekten och forklarar nistan 52
av de 58 procentenheternas forindring mellan 1995 och 2013.

Primira sparandedverskott under perioden har bidragit till en
Okning av nettoférmogenheten med knappt 10 procent av BNP
(se diagram 112). Skillnaderna mellan delsektorerna dr dock
betydande (se diagram 113—115). Staten har, 4 ena sidan, haft
betydande primira éverskott under perioden. Overskotten har
kunnat anvindas till att minska statsskulden och har dirigenom
bidragit till en 6kning av nettoférmdégenheten motsvarande
32 procent av BNP. A andra sidan har dlderspensionssystemet
haft stora primira underskott sammantaget under perioden. En
del av dessa stora bruttoposter mellan delsektorerna avser dock
de férmégenhetséverforingar frin AP-systemet till staten som
skedde 1999—-2001.

Totalt sett 6ver perioden dr nettokapitalinkomsterna nega-
tiva. Detta beror pd att staten har haft en nettoskuld under hela
perioden och att rintorna pa denna skuld tidvis har varit hoga.
Orsaken till minskningen i rinteutgifter 4r bade ligre skuld men
framfor allt ligre rintenivier. Den berdknade implicitrintesatsen
pé statsskulden har fallit frin nistan 8 procent 1995 till
2 procent 2013.4 Bidragen fran rinteinkomster och utdelningar i
AP-systemet ir positiva men kompenserar inte fullt ut for de
stora negativa nettokapitalinkomsterna i staten under perioden.

Eftekten av ekonomisk tillvixt f6r den offentliga sektorns
nettoférmdégenhet som helhet it liten eftersom nettoférmdégen-

40 Implicitrantesatsen pd statsskulden berdknas har som kvoten mellan statens
totala rénteutgifter och den konsoliderade statsskulden enligt det officiella mattet.



heten i genomsnitt har varit nira noll. I bérjan av perioden, dé
nettoférmégenheten var negativ, bidrog tillvixten till en 6kad
nettoférmdgenhet genom att urholka skuldernas virde relativt
BNP. Efter att nettoférmoégenheten blivit positiv har tillvixtef-
fekten 1 stillet bidragit till att sdnka nettoférmoégenheten som
andel av BNP. Det finns dock betydande effekter i delsektorer-
na. Tillvixteffekten har inneburit att statens nettoskuld har
krympt som andel av BNP (och dirmed forbittrat nettostill-
ningen). I AP-systemet, som har haft en positiv nettoférmégen-
het under hela perioden, har tillvixteffekten gjort att nettofor-
mogenheten har hallits tillbaka som andel av BNP.

Tabell 17 Bidrag till forandringen av den finansiella
nettoformogenheten i offentlig sektor, 1995-2013

Procent av BNP

Forandring i nettoformogenhet 57,6
Staten 57,6
AP-systemet -1,2
Kommunsektorn 1,2

Bidrag fr8n (procentenheter):

Primart finansiellt sparande 9,6
Staten 31,6
AP-systemet -17,1
Kommunsektorn -4,9

Nettokapitalinkomster -3,5
Staten -26,4
AP-systemet 20,6
Kommunsektorn 2,4

Tillvéxteffekt -0,2
Staten 20,9
AP-systemet -21,1
Kommunsektorn 0,0

Vardeforandringar 51,7
Staten 31,4
AP-systemet 16,5
Kommunsektorn 3,8

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Slutligen har virdeférindringar bidragit starke till att 6ka netto-
formogenheten i offentlig sektor. Hir dr bidragen positiva i
samtliga sektorer. Virdeférindringarna i statens tillgdngar har
haft lika stor effekt pa nettoférmégenhetsutvecklingen som
statens primira sparande under perioden. Dessa virdeférind-
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Diagram 113 Forandring i statens
finansiella nettoféormdgenhet
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 114 Forandring i
alderspensionssystemets finansiella
nettoformogenhet
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 115 Fordndring i
kommunsektorns finansiella
nettoformogenhet
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ringar har flera olika férklaringar. Virdet pa statens innehav av
aktier och dgarandelar motsvarar en lika stor andel av BNP i dag
som 1995, omkring 14 procent. I kronor sett, dr detta dock en
f6rdubbling under perioden. Virdedkningen i innehavet har
skett trots att flera statliga bolag har sélts under perioden och
beror i huvudsak pa att vinster i féretagen har ackumulerats.

Férutom att vinster ackumuleras i bolagen uppstir virdefor-
indringar dven av bokfoérings- och rikenskapsmassiga skil.

I samband med f6rsiljning av statligt heldgda bolag (som inte ér
borsnoterade) kan képeskillingen vara betydligt hégre 4n vad
foretaget dr virderat till 1 statens drsredovisning och i finansri-
kenskaperna. Detta far som resultat att forsiljning av statliga
bolag, rent redovisningsmaissigt, tenderar att 6ka statens finansi-
ella nettotillgdngar. Exempelvis virderades statligt dgda Vin &
Sprit AB till 8 miljarder i statens balansrikning 2007. Aret diref-
ter sdldes bolaget till franska Pernod Richard f6r 55 miljarder
kronor, nistan sju ginger mer 4n det bokférda virdet.

Borsnotering av statliga bolag kan ocksé, redovisningsmiss-
igt, Oka virdet pa statens tillgdngar, eftersom bolaget Gvergar
fran att virderas enligt bokfort virde till att virderas av mark-
naden (det vill siga enligt priset pa aktierna pa borsen). Innan
Telia bérsnoteras 1 juni 2000 virderades det till knappt
29 miljarder kronor i statens balansrikning. Direkt efter borsno-
teringen var statens 70-procentiga dgarandel virderad till Sver
175 miljarder kronor pa bérsen. I takt med att Telias aktiekurs
toll minskade dock virdet av dgarandelen och uppgick ett par ér
efter borsintroduktionen till knappt 70 miljarder kronot.

Vidare innebdr bolagisering av statlig verksamhet att reala
tillgdngar (sdsom fastigheter) redovisningsmissigt Gvergir till
finansiella tillgangar och dirmed introduceras i finansrikenskap-
erna. SJ och Svedavia dr exempel pa bolagisering av verksamhet
som tidigare bedrevs inom statliga verk (Statens Jarnvigar re-

) . spektive Luftfartsverket). Bolagisering av statlig verksamhet
Diagram 116 Alderspensionssystemets

buffertfond och bérsens utveckling torklarar dock en timligen liten del av virdeSkningen som skett
Miljarder kronor respektive OMX-index 1995=100 sedan mitten av 1990-talet.
1200 [4s0 I AP-systemet samvarierar virdet pa tillgingarna med
11001 400 borsens utveckling, eftersom nistan tvd tredjedelar av buffert-
1000 4 - 350 fonden bestir av aktier och fondandelar. Resterande del bestar i
900 - - 300 huvudsak av rintebirande tillgingar, frimst obligationer.
800 L 250 I samband med finanskrisens utbrott 2008 {6ll buffertfondens
700 - 200 virde med nistan 200 miljarder kronor, vilket d4 motsvarande ca
600 - - 150
500 - 100
400 - L <o 411 vardeférandringar ingdr dven effekten av att finansrakenskaperna frén och med
2001 inkluderar upplupna skatteintakter som en fordring gentemot hushallen. Detta
300 e Tl 0 innebar rakenskapsmassigt en tillgdngsdkning pd drygt 150 miljarder kronor i
95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 staten. I vardeférandringar ingar ocksd effekten av att statliga bolag 6vergick till
= Miljarder kronor IFRS-redovisningsstandarden ar 2005, vilket 6kade varderingen av bolagsinnehavet
— OMX-index (héger) med uppskattningsvis 30 miljarder kronor.

Kallor: SCB och Nasdag OMX.
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6 procent av BNP. I takt med att svenska och utlindska borser
har dterhimtat sig har dven buffertfondens virde 6kat (se dia-

gram 110).

Overskottsmalets betydelse for den
offentliga sektorns nettoférmogenhet

I AVSAKNAD AV VARDEFORANDRINGAR BESTAMMER
OVERSKOTTSMALET NETTOFORMOGENHETENS UTVECKLING

Overskottsmalet innebir att den offentliga sektorns finansiella
sparande ska uppgi till 1 procent av BNP i genomsnitt 6ver en
konjunkturcykel. Detta avsnitt syftar till att belysa 6verskottsma-
lets betydelse f6r férmdgenhetsutvecklingen i offentlig sektor pa
lang sikt.

Som en utgingspunkt i analysen studeras forst det fall dir
virdeférindringar inte f6rekommer. Dé bestims nettof6rmo-
genhetens utveckling i kronor helt av nivdn pa det finansiella
sparandet. Nettofdrmégenhetens andel av BNP avgors i sin tur
av nivan pa det finansiella sparandet tillsammans med BNP-
tillvixten i 16pande pris.

I ett sadant scenario med ett Gverskottsmal pa 1 procent av
BNP vixer den offentliga f6rmdgenheten kontinuerligt i kronor
riknat. Men detta dr mindre intressant eftersom ekonomins
storlek ocksé vixer trendmissigt. Som andel av BNP kommer
nettoférmdégenheten pi sikt att avgoras av kvoten mellan det
finansiella sparandet i offentlig sektor och BNP-tillvixten i 16-
pande pris. Vid ett 6verskottsmal pa 1 procent av BNP och en
nominell BNP-tillvixt pa 4 procent per ar nirmar sig ddrmed
offentlig sektors finansiella nettoférmégenhet 25 procent av
BNP (0,01/0,04 - 100 procent).

Detta kan forklaras med hjilp av de dekomponeringar som
visades i féregdende avsnitt. Om virdeférindringarna ér noll
kommer utvecklingen av den offentliga nettoférmoégenheten att
avgdras av summan av det primira sparandet, nettokapitalin-
komster och tillvixteffekten. Ett finansiellt sparande pa
1 procent av BNP innebir att summan av det primira sparandet
och nettokapitalinkomster dr 1 procent av BNP. For att netto-
férmbgenheten ska vara stabil som andel av BNP maste dirmed
tillvixteffekten vara —1 procent av BNP, vilket, om tillvixten ar
4 procent, uppnas nir nettoférmégenheten dr 25 procent av
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Sankt 6verskottsmal ger inte
utrymme for lagre skatter pa
sikt

De olika nettoformdgenheterna vid olika
Sverskottsmal har begransad betydelse for det
primara sparandet i offentlig sektor pa sikt.
Hur stor skillnaden blir beror p§ vilken avkast-
ning som genereras pa finansiella tillgdngar
och skulder. En rimlig utgdngspunkt &r att
avkastningen motsvarar BNP-tillvaxten.

Anta forst att det inte férekommer vardefor-
andringar och att avkastningen &r lika med
BNP-tillvéxten pa 4 procent. Under dessa
forutsattningar blir nettokapitalinkomsterna
0,04:0,25-100 procent=1 procent av BNP vid
ett 6verskottsmal pd 1 procent av BNP. Ett
primért sparande lika med noll &r s8ledes
forenligt med detta 6verskottsmal. Om over-
skottsmalet i stéllet &r ett balansmal, och
nettoférmoégenheten darmed &r noll pd sikt,
genereras inga nettokapitalinkomster pd 1&ng
sikt. Darmed &r noll i primart sparande pa sikt
&ven forenligt med ett balansmal. Dessa
exempel illustrerar att det priméra sparandet
pa sikt under rimliga férutsattningar blir
ungefar detsamma oavsett nivd pd over-
skottsmalet.

Aven om férekomsten av vardeférandringar i
betydande grad paverkar nettoférmogenhet-
ens utveckling s& paverkas inte det primara
sparandet pd I18ng sikt av nivan pa 6verskotts-
malet. P8 kort sikt kommer férekomsten av
vardeféréndringar att driva upp det priméra
sparandet jamfort med fallet utan vardefor-
andringar. Men pé langre sikt férsvinner denna
effekt eftersom den hdgre nettoférmdgenheten
genererar hogre nettokapitalinkomster. I fallet
med 1 procents 6verskottsmal och en totalav-
kastning som motsvarar BNP-tillvaxten (varav
hélften &r vardefoérandringar) genererar en
nettoférmégenhet pa 50 procent av BNP netto-
kapitalinkomster pa precis 1 procent av BNP.
Séledes innebér ett 6verskottsmal pd 1 pro-
cent av BNP aven i detta fall att det primara
sparandet blir noll pd I8ng sikt. Motsvarande
kalkyler for balansmal eller ett mal pa -1 pro-
cent av BNP i finansiellt sparande resulterar
ocks8 i priméara sparanden pa noll pd I&ng sikt.
Detta géller under antagandet att avkastning-
en motsvarar BNP-tillvaxten.

Slutsatsen om 6verskottsmalets betydelse for
det primara finansiella sparandet innebar att
ett sankt 6verskottsmal endast ger ett tempo-
rart utrymme for finanspolitiska atgarder. P&
sikt maste primara inkomster (framst skatter)
helt finansiera utgifterna for offentlig service,
investeringar och transfereringar.

BNP.«2 En procents 6verskott dr alltsa det som krivs for att
balansera den urholkning av nettoférmégenheten pa 1 procent
av BNP som uppstir vid 4 procents tillvixt i BNP i l6pande
ptis. P4 motsvarande sitt kommer nettoférmégenheten pa ling
sikt att uppgi till noll respektive —25 procent av BNP vid 6ver-
skottsmal pd 0 respektive —1 procent av BNP.

VARDEFORANDRINGAR GER UTSLAG PA
NETTOFORMOGENHETEN

Som visades i féregdende avsnitt har nettoférmdogenheten histo-
riskt paverkats av virdeforindringar, som ligger utanfor det
finansiella sparandet.

For ett givet 6verskottsmal paverkas behovet av primart fi-
nansiellt sparande av hur stor del av totalavkastningen som delas
ut respektive blir virdestegring. Detta kan enklast forstis med
ett exempel. Anta att den totala nettoavkastningen (inklusive
virdeférindringar) pa den offentliga sektorns finansiella netto-
férmégenhet motsvarar 1 procent av BNP. Om hela denna av-
kastning utgérs av rintor och utdelningar kan den offentliga
sektorns primira finansiella sparande vara noll f6r att ett finansi-
ellt sparande pd 1 procent av BNP ska uppnés. Men om hilften
av den totala avkastningen, alltsa 0,5 procent av BNP, bestar av
virdeférindringar, som ligger utanfor det finansiella sparandet,
maste det primira sparandeéverskottet motsvara 0,5 procent av
BNP f6r att samma finansiella sparande i offentlig sektor ska
astadkommas.

Detta innebir att fordelningen mellan ridntor och utdelningar
respektive virdeférindringar paverkar utvecklingen av den of-
fentliga sektorns nettoférmogenhet. Ju storre del virdeforind-
ringar, givet en viss totalavkastning och ett visst 6verskottsmal,
desto storre primira Gverskott och didrmed desto storre f6rmao-
genhetsuppbyggnad.# Virdeférindringar bygger helt enkelt upp
férmégenhet utéver det finansiella sparandet.

Nedan gors ett f6rsok att klargéra mekanismerna. Anta att
6verskottsmalet dr 1 procent av BNP, att totalavkastningen pd
den offentliga sektorns samtliga tillgangar och skulder ér lika
med den nominella BNP-tillvixten pa 4 procent och att hilften
av denna totalavkastning utgdrs av virdeférindringar. I detta fall
stabiliseras nettoférmdégenheten pé 50 procent av BNP, det vill
siga den blir dubbelt s h6ég som andel av BNP jaimfért med

42 Vid en lagre nettoféSrmdgenhet kommer tillvaxteffekten att understiga 1 procent
av BNP och nettoférmdgenheten kommer darmed att stiga mot 25 procent av BNP.
Omvant kommer tillvéxteffekten att dverstiga en procent av BNP om nettofér-
mogenheten &r storre an 25 procent av BNP vilket leder till att nettoférmdgenheten
succesivt sjunker mot 25 procent av BNP.

43 Effekten pd det primara sparandet &r dock temporar vilket visas i marginalen.



fallet utan virdeforindringar. Forklaringen dr att det primiéra
sparandet maste vara hégre under nettoférmégenhetens upp-
byggnad eftersom de nettokapitalinkomster som genereras it
mindre 4n i fallet utan virdeférandringar. Mer specifikt kommer
tillvixteffekten i detta fall pa lang sikt att vara —2 procent av
BNP (0,04-0,5:100 procent). Virdeférindringarna, liksom netto-
kapitalinkomsteffekten, kommer att vara 1 procent.# Saledes
kommer summan av virdeférindringarna och kapitalinkomstef-
fekten helt motsvara den negativa tillvixteffekten sd att netto-
tormogenheten dr stabil pd 50 procent av BNP.4 For Gver-
skottsmdl pd 0 procent av BNP respektive —1 procent av BNP
blir nettoférmogenheten noll respektive —50 procent av BNP.

Scenario for den offentliga sektorns
nettoférmogenhetsutveckling

VARDEFORANDRINGAR I TAKT MED BNP KAN GE EN
FORMOGENHET PA UPPAT 70 PROCENT AV BNP

De exempel som hittills redogjorts for har varit stiliserade for att
underlitta forstielsen av de ekonomiska mekanismerna. I ett
mer realistiskt scenario dr det betydelsefullt att ta hinsyn till att
den offentliga sektorns tillgangar finns i olika sektorer och san-
nolikt har olika avkastning, liksom olika stora virdeférindringar.
I detta avsnitt illustreras ett starkt f6érenklat scenario f6r utveckl-
ingen av den offentliga sektorn och dess delsektorers finansiella
nettoférmdgenhet savil som bruttotillgingar och bruttoskulder.
Syftet dr att belysa konsekvenserna f6r den finansiella stillningen
av att olika tillgdngar har olika avkastning och rinta, andelen av
totalavkastningen som utgdrs av virdeférindringar, samt olika
nivé pa 6verskottsmalet. Detta gors utifran den aktuella f6rmo-
genhetspositionen och dess férdelning mellan tillgdngar av olika
slag respektive skulder. Férutsittningarna f6r berdkningarna
beskrivs i marginalen.

I scenatiot antas att virdeférindringar endast férekommer pa
icke-rintebirande tillgingar i staten och AP-systemet (se margi-
nalen, nista sida). Det ar forstas svart att bedéma den framtida

440,02 - 0,5+ 100 procent.

45 Om nettofsrmagenheten &r mindre an 50 procent av BNP s8 kommer nettot av
vardeféréndringarna och tillvaxteffekten att vara -2 procent av nettoférmégen-
heten (eftersom tillvéxten &r 4 procent och vardeféréandringarna 2 procent av netto-
formogenheten) vilket i absoluta tal & mindre &n 1 procent av BNP. Eftersom &ver-
skottsmalet &r 1 procent av BNP kommer nettofdrmdgenheten da att stiga, vilket
sker till dess denna uppgar till 50 procent av BNP. Omvant, om nettoférmogen-
heten &r stérre &n 50 procent av BNP, kommer nettot av vardeféréandringarna och
tillvaxteffekten att (i absoluta tal) vara stérre &n en procent av BNP vilket kommer
att leda till att nettoférmogenheten sjunker mot 50 procent av BNP.
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Berdkningsforutsattningar
Simuleringarna avser perioden 2013-2060.

BNP i Iopande pris under perioden kommer
frén Konjunkturinstitutets bedémning av de
offentliga finansernas langsiktiga hallbarhet
som publicerades i mars 2014, se "Ar ett
bibehallet offentligt dtagande ett hallbart
offentligt 8tagande?”, Specialstudie 39. Dessa
berakningar bygger bland annat pa SCB:s
befolkningsprognos fran april 2013. BNP-
tillvaxten i I6pande pris &r 4 procent per ar i
genomsnitt, varav 2 procent ar volymtillvaxt
och tv8 procent &r prisékningar. Eftersom
analysen &r langsiktig bortses fran konjunktu-
rella variationer efter 2019. Frén och med
detta 8r antas ocksa att det finansiella sparan-
det i den offentliga sektorn motsvarar nivan pa
overskottsmalet varje 8r. For perioden 2013-
2018 antas det finansiella sparandet i offentlig
sektor folja Konjunkturinstitutets berdkning vid
oférandrade regler frdn Konjunkturlaget,
december 2013.

Kommunsektorn behandlas mycket 6versikt-
ligt och forenklat. Anledningen &r att sektorns
finansiella nettoférmdgenhet i dagslaget ar
néra noll. Detta forutsatts bestd under peri-
oden, vilket delvis kan motiveras med det
balanskrav som géller fér priméarkommuner
och landsting. Balanskravet kan véntas leda till
att det varken uppstar storre dverskott eller
underskott i kommunsektorns finansiella
sparande. Sammantaget innebar detta att
kommunsektorn inte spelar ndgon roll for
utvecklingen i scenarierna.

Alderspensionssystemet har betydande
finansiella tillg8ngar men sma skulder. Darfor
spelar sval tillgdngarnas avkastning som dess
férdelning mellan réntor och utdelningar
respektive vardeférandringar stor roll for
sektorns finansiella sparande. Utdver detta
beror AP-systemets finansiella sparande pa
nettot mellan avgiftsinbetalningar och utbetal-
ningar av inkomstpension, vilket utgor sek-
torns priméra finansiella sparande. Detta
hamtas fran Konjunkturinstitutets bedémning
av de offentliga finansernas I&ngsiktiga hall-
barhet och ar séledes forenligt med den an-
tagna utvecklingen av BNP samt med ovan
ndmnda befolkningsprognos. De 6verskott
eller underskott som uppstar i alderspensions-
systemet fordelas enligt den férdelning mellan
icke-rantebarande tillgdngar, réantebarande
tillgdngar samt skulder som géllde i slutet av
2012.

Staten paverkas mest av olika antaganden i
berdkningarna. Det finansiella sparandet i
kommunsektorn och &lderspensionssystemet
&r oberoende av 6verskottsmalet. Det finansi-
ella sparandet i staten maste darfor bestam-
mas som den restpost som kravs for att det
finansiella sparandet i offentlig sektor ska na
nivan pa éverskottsmalet. I berdkningarna
bestams forst nettokapitalinkomsterna i staten
(som beror p8 totalavkastningen och fordel-
ningen mellan utdelning och réntor respektive
vardeférandringar). Darefter beréknas det
priméra sparande som krévs for att uppna ett
visst finansiellt sparande i offentlig sektor.
Overskott eller underskott i staten justerar
bruttoskulden i sektorn. Staten antas inte
nettokdpa eller sélja icke-rantebarande till-
géngar, vilket innebér att vardet av dessa
foljer vardeférandringarna. Statens ranteba-
rande tillgdngar antas vidare folja BNP i 16-
pande pris.



66 Den finansiella formdgenheten i offentlig sektor

Avkastningsantaganden

Réntebdrande tillgdngar och skulder antas
ha en nominell &rlig ranta p& 5 procent, bade i
staten och i AP-systemet.

Icke-réntebirande tillgdngar i AP-
systemet antas ha en nominell totalavkast-
ning pa 7 procent per ar, varav 2,8 procenten-
heter &r direktavkastning (som ingdr i det
finansiella sparandet) och 4,2 procentenheter
vardeférandringar.

Icke-rdntebdrande tillgdngar i staten
antas ha en nominell totalavkastning pa 6,3
procent per ar, varav 2,3 procentenheter ar
direktavkastning (som ing%r i det finansiella
sparandet) och 4,0 procentenheter vardefor-
andringar.

Den hégre totalavkastningen pa icke-rénte-
barande tillgdngar &n réntebarande tillgdngar
kan motiveras av att en stor del av de icke-
rantebarande tillgdngarna ar aktier eller andra
bolagsinnehav som historiskt genererat en
hogre avkastning &n rantebarande tillgéngar.
Antagandet om lagre totalavkastning p&
statens icke-rantebarande tillgdngar kan i sin
tur motiveras av att dessa till ca 30 procent
bestar av periodiseringsposter som sannolikt
har 18g avkastning.

avkastningen pé finansiella tillgdngar. Detta scenario utgdr dir-
med inte en prognos pé utvecklingen, och resultaten bor tolkas
med forsiktighet.

Som framgar av tabell 18 blir nettoférmégenheten i offentlig
sektor visentligt hogre med dessa antaganden jamfért med de
stiliserade exempel som beskrevs i féregiaende avsnitt. Vid nuva-
rande mal pd 1 procents éverskott i det finansiella sparandet i
offentlig sektor blir den offentliga sektorns nettoférmégenhet
knappt 70 procent av BNP. Detta kan jimforas med 25 procent
av BNP i fallet utan virdeférindringar respektive 50 procent av
BNP med en totalavkastning pd 4 procent varav 2 procent-
enheter virdeférindringar (se féregdende avsnitt). For en given
totalavkastning kommer nettokapitalinkomsterna att vara ligre,
ju storre andel av avkastningen som skapas av virdeférindring-
ar. For att uppritthalla det finansiella sparandet kommer da
statens primira sparade att under en tid beh6va vara hogre jam-
tort med fallet dir all avkastning registreras i det finansiella spa-
randet. Det finansiella sparandet bidrar i bigge fallen till lika stor
forindring av den offentliga sektorns nettoférmégenhet. Men
virdeférindringarna bidrar till att 6ka nettoférmégenheten ef-
tersom denna avkastning inte ingir i det finansiella sparandet
och dirmed inte “riknas av” nir det tillrickliga priméra sparan-
det ska beriknas.

Anledningen att férmdgenheten blir hégre vid alla nivier pa
overskottsmalet jimfort med fallet med 4 procents totalavkast-
ning varav 2 procentenheter virdeférindringar dr att virdefor-
indringarna i scenariot foljer BNP. Detta innebir att de icke-
rintebirande tillgAngarna i scenariot dr oférindrade som andel
av BNP oavsett 6verskottsmal.

Skillnaden mellan olika &verskottsmal i scenariot uppstar i
statens skulder. Av tabell 18 framgidr att skillnaden i nettof6rmo-
genhet 2060 vid olika 6verskottsmdl dr ca 20 procent av BNP
per procentenhets skillnad i 6verskottsmal och att motsvarande
skillnad uppstir i statens skulder. AP-systemet och kommunsek-
torn péverkas inte direkt av Sverskottsmalet varken i termer av
formogenhet eller finansiellt sparande.

Oavsett 6verskottsmal tecknar inte scenariot en alarmerande
bild av offentlig sektors nettoférmogenhet eller skulder. Stats-
skulden (hidr definierad enligt finansrikenskaperna) uppgir till
60 procent av BNP vid ett 6verskottsmal pa —1 procent av
BNP. En siadan skuldnivd utgor férmodligen inget akut hot f6r
finanspolitikens trovirdighet, sirskilt inte om nettoférméogen-
heten dr positiv.



Tabell 18 Scenario for offentlig sektors finansiella
nettoféormoégenhet 2060 vid olika 6verskottsmal

Procent av BNP

1 procent 0 procent -1 procent

Nettoformogenhet

Offentlig sektor 69 49 28
Staten 17 -4 -25
AP-systemet 52 52 52
Kommunsektorn 0 0 0

Tillgdngar

Staten 35 35 35

AP-systemet 54 54 54

Skulder

Staten 18 39 60

AP-systemet 2 2 2

Anm. I berakningarna antas att den nominella totalavkastningen p3 tillg@ngar och
skuldréntorna foljer antagandena som beskrivs i marginalen.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Slutsatser

Offentlig sektors finansiella nettoférmogenhet har Skat starkt
sedan mitten av 1990-talet. Overskottsmalet har formodligen
bidragit till detta, och &verskott i det finansiella sparandet ligger
bakom en inte obetydlig del av forstirkningen av nettoférmé-
genheten. Men som framgatt av denna férdjupning star virde-
férindringar f6r en stérre del av férmégenhetsdkningen sedan
mitten av 1990-talet. Det dr svirt att beddma om detta kommer
att std sig framéver, men det dr rimligt att anta att atminstone
vissa positiva virdeférindringar kommer att ske i offentlig sek-
tors tillgadngsportfol;.

Virdeforindringar bor beaktas vid en bedémning av framtida
overskottsmil eftersom omfattning pa dessa paverkar sivil net-
toférmogenheten som sammansittningen av den offentliga sek-
torns finansiella tillgdngar och skulder. Hur stor nettoférmogen-
het som ir 6nskvird och vilken sammansittning denna ska ha
beror i hog grad pa virderingar som Konjunkturinstitutet inte
har synpunkter pa.
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