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. RIKSREVISIONEN GRANSKAR: OFFENTLIGA FINANSER

Sammanfattning

Riksrevisionen har granskat hur regeringen och Statistiska centralbyran redovisar
statens finansiella tillgdngar och skulder och huruvida redovisningen uppfyller rimliga
krav pa transparens samt om virderingen ir relevant och hiller god kvalitet.

Statens férmogenhet har traditionellt inte ront ndgon stérre uppmairksamhet i den
ekonomisk-politiska diskussionen. Fokus har de senaste decennierna legat pa att
halla ordning i de offentliga finanserna. Overskottsmalet och utgiftstaket har varit
grundpelarna i det finanspolitiska regelverket. Ramverket har vidareutvecklats men
grunderna ir desamma.

Staters skulder har alltid varit en viktig faktor for investerare som koper statspapper,
speciellt om skulderna nirmar sig nivier som skapar oro for aterbetalningsférmagan.

I takt med att statsskuldskvoten sjunkit ned till vad som internationellt betraktas som
en lag niva har frigan om statens skulder fatt minskad uppmirksamhet i Sverige. I
euroomradet har utvecklingen varit den motsatta och statens skuldsattning har varit en
viktig fraga f6r utformningen av den ekonomiska politiken i flera linder.

Intresset for staters tillgdngar har emellertid varit mer begrinsat savil internationellt
som i Sverige. Enskilda poster har diskuterats emellanat men som helhet har analysen
av de statliga tillgdngarna varit begrdnsad.

Granskningens bakgrund

Motiv: En hog kvalitet och relevans i sammanstillningar av statens finansiella tillgdngar
och skulder &r viktigt ur flera perspektiv. For det forsta dr det angeldget att 6ka insikten
om att det finns mycket stora ekonomiska virden i staten och att det dr essentiellt att
dessa forvaltas vil. For det andra idr det stor variation mellan olika uppskattningar av
statens ekonomiska stillning och det ar viktigt att det finns en god bild av vilka virden
som hanteras. Slutligen utgér balansrikningen en del av beslutsunderlaget for att
bedoma fragor om generationsrittvisa.

Syfte: Syftet med granskningen har varit att underséka om regeringen virderar,
sammanstiller och aterrapporterar de finansiella tillgdngarna och skulderna pi ett
sitt som gor att detta kan utgora ett indamalsenligt underlag f6r finanspolitiska
6verviganden och for beslut i enskilda fragor.

RIKSREVISIONEN
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Bedomningsgrunder: Riksrevisionen har i granskningen utgatt ifran bestimmelserna

i regeringsformen och budgetlagen. Enligt regeringsformen forvaltar och forfogar
regeringen over statens tillgingar. Riksdagen beslutar om grunder for forvaltningen av
och forfogandet 6ver statens tillgdngar. Vidare innehéller budgetlagen grundliggande
krav om att hog effektivitet ska efterstrivas och att god hushallning ska iakttas i statens
verksamhet. Detta forutsitter i sin tur en uppfoljning och aterrapportering av statens
finansiella tillgangar och skulder som &r anpassad direfter.

Genomforande: Granskningen har skett utifran studier av olika aktorers beskrivningar
av statens tillgingar och skulder. Arbetet har innefattat intervjuer med féretridare

fran Finansdepartementet, Niringsdepartementet, Statistiska centralbyran och
Ekonomistyrningsverket samt dokumentstudier av propositioner, arsredovisningen for
staten m.m.

Granskningens resultat

Det dr nédvdndigt att beskriva det verkliga virdet av statens formégenhet’

For att fa en rattvis bild 6ver statens ekonomiska stillning och skapa forutsittningar for

en god hushallning av statens resurser bor statens formogenhet i nigot sammanhang
virderas till sitt verkliga virde. En analys och en riktig virdering av de statliga tillgdngarna,
speciellt i ett land som har omfattande tillgingar, bidrar till att ge en vildokumenterad bild
av ett lands statsfinansiella lige. For ett land som Sverige med stora finansiella tillgingar ar
detta extra intressant dé bilden av landets finansiella position forbittras.

En central fraga infor alla beslut 4r vilket underlag som star till buds. Ett fullgott
beslutsunderlag bor bland annat ge beslutsfattarna en god bild av vilka virden som
star pa spel och vilka risker som &r férknippade med verksamheten och dirmed med
beslutet ifraga. Det handlar dels om beslut i enskilda fragor, dels om finanspolitiska
overviganden pa ett mer allmint plan. Férdelningen mellan olika generationer ir ett
exempel pd det senare.

En viktig del i forvaltningen av statens tillgdngar ir att uppticka och hantera risker
i tillgdngsmassan. En riskbedémning ar ofta nidra sammankopplad till virdet av en
tillgdng. Ju storre varden desto hogre risk, allt annat lika.

Stor skillnad mellan olika berdkningar

Statens nettoformogenhet beriknas i flera olika sammanhang med markant skilda
resultat. Enligt de finansiella posterna i drsredovisningen for staten uppgar statens
finansiella nettoférmogenhet ar 2014 till minus 932 miljarder kronor medan

1

Nagra virderingsbegrepp beskrivs i bilaga 1.

RIKSREVISIONEN
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finansrikenskaperna redovisar minus 440 miljarder kronor.* Skillnaderna uppkommer
genom att vad som utgér staten definieras olika samt att berdkningarna baseras pa olika
virderingsprinciper.

I de ekonomiska propositionerna syftar regeringens uppfoljning i huvudsak till att belysa
hur den finansiella stillningen kommer att paverkas av det forvintade budgetutfallet och
den prognostiserade ekonomiska utvecklingen. Nir det giller formogenhetsutvecklingen
bortses i stort sett fran framtida virdeforiandringar trots att dessa historiskt svarat for en
betydande del av formégenhetsuppbyggnaden. Det ger en icke rittvisande bild av den
statliga och offentliga sektorns forvintade formogenhetsutveckling.

Vad som ska presenteras i arsredovisningen for staten styrs av budgetlagen (2011:203).
Lagen ger regeringen majligheter att till stor del bestimma innehall och form f6r

det som redovisas. Arsredovisningen for staten syftar till att ge riksdagen underlag

for uppfoljning och beslut som ett led i styrningen av den statliga verksamheten. Det
medfo6r bland annat att statens bolag virderas med kapitalandelsmetoden, d.v.s. statens
andel av bolagens justerade egna kapital.

[ en annan publikation frin regeringen, Verksamhetsberdttelse for féretag med statligt
dgande, gors en annan uppskattning av virdet pa statens bolag 4n i drsredovisningen
for staten och skillnaden uppgir till cirka 120 miljarder kronor.

Det finns stora skillnader mellan den férmégenhet som redovisas i drsredovisningen
for staten och den som redovisas for den statliga sektorn i de ekonomiska
propositionerna. Det hinger samman med att berdkningarna i propositionerna i
princip utgér ifrdn finansrikenskaperna.

Finansrikenskaperna har i grunden ett annat syfte dn drsredovisningen for staten. I
finansrakenskaperna efterstrivas att alla finansiella tillgingar och skulder ska virderas
till marknadspris. Finansrikenskaperna ir en del av den officiella statistiken och det
finns ett internationellt regelverk som styr dess utformning. Riksrevisionen konstaterar
att SCB inte valt att f6lja den Gvergripande principen om marknadsvirdering fullt ut
utan istillet virderar de onoterade statliga bolagen till eget kapital, vilket regelverket
dock tillater. Enligt Riksrevisionens bedémning ger en marknadsvirdering i manga fall
en bittre bild av statens férmogenhet.

Ett exempel pa hur olika virderingsprinciper genererar olika bilder av statens
féormogenhet ar hanteringen av statliga onoterade bolag. Enligt arsredovisningen har
statens férmogenhet stigit med cirka 6o miljarder kronor sedan ar 2006 genom en
virdeokning av dessa bolag. Den marknadsvirdering som regeringen gér av samma
bolag i verksamhetsberittelsen visar diremot att statens férmogenhet minskat med
6ver 200 miljarder kronor under samma period.

2 Siffran skiljer sig fran den officiella data som publicerades i mars 2015. SCB har dock meddelat att en

felrdkning pa 68 miljarder kronor har uppmarksammats. | nésta version av finansrikenskaperna kommer
denna att korrigeras.

RIKSREVISIONEN 11
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En lattillganglig bild saknas

Det faktum att det figurerar olika uppgifter om statens ekonomiska stillning i olika
publikationer kan vara forvirrande och for en lekman ar det sannolikt svart att forsta
varfor skillnaderna uppstar. Skillnader i avgransningar och virderingsprinciper gor

det svart att skaffa sig en helhetsbild 6ver statens finansiella lige. Nagon littillginglig
och overskadlig bild presenteras inte i nigon publikation. I drsredovisningen for staten
aterfinns forvisso en jaimforelse mellan hur regeringen och SCB virderar posterna i
statens balansridkning i en not men det kraver goda forkunskaper for att tillgodogéra sig
den informationen fullt ut.

Regelverken som styr finansrikenskaperna och arsredovisningen for staten ger
aterverkningar pa resultaten pa ett sitt som inte alltid befrimjar en god 6verblick Gver
statens ekonomiska stillning.

Samtidigt visar granskningen av den finansiella delen av balansrikningen att relativt fa poster
star for huvuddelen av det samlade finansiella virdet. Fér ménga av dem finns det idag, om
in i olika underlag, viarderingar som beskriver det verkliga virdet. Forutsittningarna for att
astadkomma en uppfoljning som ger en bittre 6verblick ar darfor god.

Riksrevisionen anser att regeringen i ndgot sammanhang bor ge en samlad och
littillganglig bild Gver statens ekonomiska stillning. I en sadan redovisning bér
det framga att det kan finnas flera bilder 6ver statens stillning. Det bor vidare
framga vilka syften som styrt ssammanstillningen samt hur dessa paverkat valet av
virderingsprinciper och definitionen av staten.

Viirdering och beskrivning av risker

Riksrevisionens bedémning &r att regeringens redovisning av riskerna som &r
forknippade med de statliga tillgdngarna dr otillfredsstillande.? Framfor allt virderas
statliga onoterade bolag till laga virden. De verkliga virdena ér ofta visentligt hogre,
vilket dven framgdr av de virderingar som redovisas i rapporten Verksamhetsbercittelse for
foretag med statligt dgande. Hur tillgangar och skulder virderas paverkar mojligheterna
att gora adekvata riskbedomningar.

I manga situationer skulle en marknadsvirdering av statens bolag utgoéra ett bra
beslutsunderlag. Det giller vid enskilda beslut som paverkar ett statligt bolag, vid
uppfoljning av statens férmogenhet och for att kunna gora en riktig uppskattning av
riskerna i ett bolag.

Vad giller skuldsidan sa har Riksgilden ett samlat ansvar f6r dels statsskuldsforvaltningen
och dess risker, dels for statliga garantier och dess risker. For tillgdngssidan finns det inte
nigon myndighet som har ett samlat ansvar {6r férvaltningen av tillgingarna och/eller
hanteringen av riskerna. Ansvaret vilar ddrfor pa regeringen.

3 For en utférlig diskussion se Riksrevisionen (2015¢), Regeringens hantering av risker i statliga bolag.
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Sammantaget finns det goda skil till att savil analysera risker som att samlat beskriva

for riksdagen och allminheten vilka risker som dterfinns i statens balansrikning. En

sddan beskrivning bor inkludera vilka konsekvenser de samlade riskerna kan fa for

statens kapitalnetto, det vill siga statens intikter och utgifter.

I slutet av maj beslot regeringen — efter ett tillkinnagivande av riksdagen — att tillsitta

en parlamentarisk kommitté for att analysera konsekvenserna f6r svensk ekonomi av ett

forandrat 6verskottsmal. En del i ett sddant underlag kan komma att handla om hur den

offentliga sektorns ekonomiska ldge ser ut. Detta inkluderar virderingsfragor och skulle

overskottsmalet kompletteras med ett mal f6r offentliga sektorns férmégenhet, som bland

annat Finanspolitiska radet diskuterat,* visar den stora skillnaden mellan arsredovisningen
for staten och SCB:s nationalrikenskaper pa betydelsen av avgrinsningar och
virderingsprinciper. Forutom skillnaden i den finansiella fsrmdgenheten finns dven
skillnader avseende virderingen av de reala tillgdngarna. Sammantaget uppgar differensen
mellan nettoférmogenheten i arsredovisningen och nettof6rmogenheten beriknad enligt

nationalrdkenskapernas principer till hela 1 258 miljarder kronor.

Riksrevisionens rekommendationer

Regeringen bor i ndgot sammanhang ge en littillginglig bild 6ver statens
ekonomiska stillning. I en sidan redovisning bor det framga att det finns flera
bilder 6ver statens stillning. Genom att samlat beskriva och klargora syftet med
olika sammanstillningarna kan en tydligare bild ges 6ver statens stillning och hur
olika virderingsprinciper och avgrinsningar paverkar resultatet.

Regeringen bor informera om utsikterna for kapitalnettot och hur de samlade
riskerna i balansrikningen kan komma att paverkar dessa utsikter. En sidan
information bor utgéra en naturlig ingrediens i underlaget f6r finanspolitiska
avvdgningar.

Regeringen bor se over syftet med redovisningen av den offentliga férmogenheten
i de ekonomiska propositionerna.

Statistiska centralbyrdn bor marknadsvirdera dtminstone de stérre onoterade
statliga bolagen i finansrikenskaperna.

4 Finanspolitiska radet (2008), Svensk finanspolitik.

RIKSREVISIONEN
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Inledning

Sverige har storre finansiella tillgingar an manga andra linder. Under de
senaste tio dren har de offentliga tillgdngarna 6verstigit skulderna, och 2014
uppgick den finansiella formdégenheten till 31 procent av BNP.S

I manga andra linder i Europa ir situationen annorlunda. Dir ir ofta skuldsidan
pa den offentliga balansrikningen betydligt storre 4n tillgdngssidan. I euroomradet
ir den genomsnittliga statskulden 11 procent av BNP och nir de finansiella
tillgingarna riknats av aterstar fortfarande en nettoskuld p4 73 procent.®

Intresset for staters tillgdngar har varit begrinsat savil internationellt som

i Sverige. Enskilda poster har diskuterats emellanidt men som helhet har
analysen av de statliga tillgingarna varit begrinsad. En uppfljning av de
offentliga tillgdngarna kan emellertid bidra till att ge en vildokumenterad bild
av ett lands statsfinansiella situation.

Motiv for granskning

Regeringen har riksdagens uppdrag att forvalta statens tillgdngar och skulder.
Riksrevisionen kan konstatera att virderingar och sammanstillningar av
statens finansiella tillgdngar och skulder utgér viktiga underlag for denna
forvaltning samt olika typer av finanspolitiska beslut. En naturlig utgingspunkt
ar att staten bor ha en god bild av vilka risker som dr férknippade med
balansrikningen. Under den forstudie som Riksrevisionen genomférde
framkom indikationer om brister och problem avseende de underlag som
beskriver virdet av statens finansiella tillgdngar och skulder.

I forstudien blev det tydligt att regeringens uppf6ljning i de ekonomiska
propositionerna hade en tydlig inriktning mot balansrikningens skuldsida.
Ur ett hushallningsperspektiv anser Riksrevisionen att det 4r angelidget

att 6ka insikten om att det 4ven finns mycket stora ekonomiska virden pa
balansrikningens tillgangssida och att det dr viktigt att dessa forvaltas vil.

Ytterligare ett problem som framkom i férstudien var att det finns stora
skillnader i den uppféljning som regeringen lamnar till riksdagen i olika

5> OECD Economic Outlook, juni 2015.
® Ibid.
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1.2

1.3

sammanhang. Den finansiella stillning som presenteras i Arsredovisning for
staten 2014 ir hela 492 miljarder kronor ligre dn den stillning som presenteras
i finansrikenskaperna.

Finanspolitiska radet har ocksa vid ett flertal tillfillen efterfragat en bittre
redovisning av den offentliga fsSrmégenheten. Onskemalet om en bittre
uppfoljning framfordes forsta gingen i samband med att ridet diskuterade
motiven bakom det finanspolitiska ramverket och 6verskottsmalet.”

Syfte

Syftet har varit att granska om regeringen virderar, sammanstiller och
aterrapporterar de finansiella tillgdngarna och skulderna pd ett sitt som gor att
detta kan utgora ett indamalsenligt underlag for:

e finanspolitiska 6verviganden
e Deslut i enskilda fragor som har betydelse for statens finansiella stillning.

Ett 6vergripande syfte har varit att undersoka om de finanspolitiska underlagen
dr relevanta och tillrickliga.

Granskningsobjekt har i férsta hand varit regeringen och de kalkyler som
presenteras i de ekonomiska propositionerna och i rsredovisningen for staten.
Aven SCB har varit granskningsobjekt i sin roll som ansvarig fér produktionen
av finansrikenskaperna. SCB producerar rikenskaperna pa uppdrag av
Finansinspektionen som ir statistikansvarig myndighet.

Bedémningsgrunder och utgangspunkter

Det finns idag flera regelverk som styr den statistikproduktion och uppfdljning som
syftar till att beskriva statens formogenhet. Finansrikenskaperna, som utgor grund
for berdkningarna i de ekonomiska propositionerna, styrs av ett internationellt
regelverk (ENS 2010).* Aterkommande granskas denna statistikproduktion av
Eurostat nir Sverige rapporterar in sin officiella statistik pa omradet.

Av 10 kap. budgetlagen (2011:203) framgar hur regeringen ska utforma
redovisningen av tillgingar och skulder i arsredovisningen for staten.
Férordningen (2000:605) om arsredovisning och budgetunderlag (FAB) styr
myndigheternas redovisning som sedan konsolideras i drsredovisningen

7 Finanspolitiska radet (2008), Svensk finanspolitik, s. 8.

8 ENS 2010 och Europeiska radets forordning (EU 549/2013) om Europeiska national- och

regionalrikenskapssystemet i gemenskapen.

16
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1.4

for staten. Varje ar granskar Riksrevisionen myndigheternas och statens
arsredovisningar och kontrollerar att regelverket efterlevts.

Trots timligen utforliga regelverk och kvalitetskontroller upplever dock
flera aktorer att uppfoljningen ir ofullstindig och svar att forsta.® Tidigt i
granskningen stod det klart att detta problem inte i férsta hand berodde

pa bristande regelefterlevnad. Ett problem som identifierades var att
uppféljningarna inte upplevs belysa vissa angeligna problemstillningar pa
ett i ssmmanhanget adekvat sitt. En del i granskningen har dérfor varit att
analysera varfor en uppfoljning av statens férmoégenhet behovs.

Enligt1kap. 3 { budgetlagen (2011:203) ska hog effektivitet efterstrivas och god
hushallning iakttas i den statliga verksamheten. Detta forutsitter i sin tur en
uppfoljning av de finansiella tillgdngarna och skulderna som ir anpassad direfter.

I 6vrigt har regeringen enligt 9 kap. 8 § regeringsformen ansvaret for
forvaltningen och forfogandet 6ver statens tillgingar. Riksdagen beslutar

om grunder for férvaltningen av och férfogandet 6ver statens tillgangar.
Vidare papekar regeringen i skrivelsen om sin dgarpolicy att den dven har
"riksdagens uppdrag att aktivt forvalta statens dgande i bolag si att den langsiktiga
virdeutvecklingen blir den bdsta mdjliga”. Med dessa uppgifter f6ljer ocksa ett
aterrapporteringskrav till riksdagen.

Avgransningar

For finanspolitiska 6verviganden ir det ofta viktigt att belysa hela den
offentliga sektorn. Av tidsskil har det dock inte varit moijligt att granska alla
delar av den offentliga formégenheten, utan granskningen har inriktats mot
finansiella tillgdngar och skulder i staten. Staten dr en naturlig avgransning for
Riksrevisionen, samtidigt som staten har tillgdngar och skulder av manga olika
slag. Den kunskap och de probleminsikter som framkommer i en granskning
av staten kan darfor sannolikt dven vara till gagn f6r beslutsunderlag som rér
ovriga sektorer i den offentliga sektorn.

Granskningen har siledes i forsta hand analyserat aterrapporteringen av statens
finansiella tillgdngar och skulder. Arbetet har vidare inriktas mot tillgingar och
skulder som har stor betydelse for nettostillningen och vars virdering avviker
frdn marknadsvirdet eller andra liknande virderingsmetoder. Ett sdrskilt fokus
har ocksa riktats mot omraden dir det rader otydlighet om vilka tillgdngar och
skulder som bor ingi i rapporteringen av ett finansiellt netto.

° Finanspolitiska radet (2008), Svensk finanspolitik, s 8 och Riksrevisionen (2015b), Transparens
i Arsredovisningen fér staten 2014.
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1.5

1.6

Granskningen har inte omfattat hur informationen kring virden och
risker i balansrakningen har utnyttjats inom Regeringskansliets interna
beslutsprocesser.

Metod och genomférande

En viktig fragestillning i granskningen har varit att identifiera varfor det ar
viktigt att f6lja upp de finansiella tillgdngarna och skulderna. For att svara pa
fragan har underlag och kunskap inhdmtats frdn Riksrevisionens interna arbete
med att analysera riskerna i statens balansrikning. Detta arbete genomfordes
under hésten 2014."° Aven andra dokumentstudier har genomforts.

For att kartldgga de statistiska underlag som finns samt regeringens
rapportering i olika sammanhang har dokumentstudier och

intervjuer genomforts. Foretridare for SCB, Ekonomistyrningsverket,
Finansdepartementet och Niringsdepartementets bolagsenhet har intervjuats.
Den jamforelse av finansrikenskaperna och arsredovisningen for staten som
presenteras i avsnitt 4 och bilaga 2 har dstadkommits via ett nira samarbete
med SCB och Ekonomistyrningsverket, de tvd myndigheter som arbetar med
att uppritta de bada underlagen.

Rapportens disposition

[ avsnitt 2 diskuteras varfor det dr viktigt att f6lja upp statens finansiella
tillgadngar och skulder. Avsnittet avhandlar férmégenhetens roll i den
ekonomisk-politiska diskussionen, varfor det ar viktigt med en riktig virdering
av formogenheten samt vilken betydelse frmogenheten har for statens
finanser. I avsnitt 3 analyseras regeringens aterrapportering till riksdagen.

De finansiella tillgingarna och skulderna aterrapporteras i tre olika typer av
dokument: arsredovisningen for staten, de ekonomiska propositionerna och i
en sirskild redogorelse for foretag med statligt dgande. Avsnitt 4 innehaller en
jamforelse av de tva statistiska och redovisningsmissiga sammanstillningar
som finns 6ver statens samlade finansiella tillgangar och skulder. Dir
analyseras varfor det uppstér stora skillnader mellan redovisningen i
finansrikenskaperna och arsredovisningen for staten. Slutsatser och
rekommendationer presenteras slutligen i kapitel 5.

19 Riksrevisionen (2015a), Risker for staten utifrdn redovisningen i statens balansrikning.
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2.1

Bakgrund

Formogenhetens roll i den ekonomiska politiken

En viktig komponent i den ekonomiska politiken de senaste decennierna har
varit att halla ordning pé de offentliga finanserna. Efter budgetsaneringen

som foljde pa 199o-talskrisen skapades ett regelverk for att sikerstilla god
ordning i de offentliga finanserna. Overskottsmalet och utgiftstaket har

varit grundpelarna i det regelverket. Det finanspolitiska ramverket har
vidareutvecklats men grunderna dr desamma. Det kanske viktigaste verktyget
har varit 6verskottsmélet; att det offentliga 6verskottet ska uppga till en procent
av BNP over konjunkturcykeln.

Statens balansrikning har inte fatt nigon storre uppmirksamhet i den
ekonomisk-politiska diskussionen. Staters skulder har forvisso alltid

varit en viktig faktor for investerare som koper statspapper, speciellt om
skulderna nirmar sig nivaer som skapar oro for aterbetalningsformagan

eller for virdet pa obligationerna, vilket kan reduceras genom inflation eller
vaxelkursforandringar. En sddan oro fanns for den svenska statsskulden
under 199o0-talskrisen men i takt med att de offentliga finanserna forbattrades
och statsskuldkvoten bérjade sjunka férsvann oron och dirmed riskpremien
pa svenska obligationer. Nuvarande svenska statsskuldskvot pd 44 procent
betraktas som mycket lag i ett internationellt perspektiv, genomsnittet i
euroomradet ligger pa 95 procent." Utvecklingen i euroomradet under senare
ar visar att investerare kan bli rejilt oroade nir statsskuldskvoten skjuter i
hojden och kriva kraftiga riskpremier, inte minst giller det f6r linder som
saknar en egen centralbank.

Intresset for staters tillgdngar har emellertid varit mer begrinsat savil
internationellt som i Sverige. Enskilda poster har diskuterats emellanat men
som helhet dr analysen av de statliga tillgdngarna begrinsad. Forvisso redovisas
en bild av tillgdngarnas virde i drsredovisningen for staten men denna del av
statens ekonomi har inte rént nigot stérre intresse i den ekonomisk-politiska
diskussionen. Nir staten valt att privatisera sina bolag har inkomsterna

alltid anvints till att minska upplaningen. Lite férenklat brukar det sigas att
inkomsterna gar till att amortera pa statsskulden.

"' OECD Economic Outlook, juni 2015, Maastrichtdefinitionen.
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Finanspolitiska radet har vid ett flertal tillfillen efterfragat en bittre belysning
av den offentliga sektorns balansrikning.” Ridet menar att det finns en ensidig
betoning av den finansiella stillningen och rekommenderar att den offentliga
sektorns totala nettoférmogenhet, d.v.s. inklusive de reala tillgingarna, ska
redovisas. I en senare rapport rekommenderar radet att regeringen — mot
bakgrund av 6verskottsmalet — redovisar sin syn pa hur den offentliga sektorns
férmogenhet ska utvecklas.”

Det finns idag en utbredd diskussion om Gverskottsmalet. Regeringen har
nyligen gett Konjunkturinstitutet i uppdrag att utvirdera vilka effekter ett
balansmal — balans i offentliga finanser 6ver en konjunkturcykel — skulle fa. I
slutet av maj beslot regeringen — efter ett tillkdnnagivande av riksdagen — att
tillsdtta en parlamentarisk kommitté for att behandla fragan.

Men det finns ocksd en diskussion om att komplettera eller ersitta
Gverskottsmélet med ett skuldmal.# Bade mal for bruttoskulden och
nettoskulden har diskuterats. Bruttoskulden 4r vildefinierad och ett allmint
anvint begrepp. Nettoskulden inkluderar offentliga sektorns tillgangar. Vad som
ingar i dessa finns det emellertid olika synsitt pa bade vad giller omfattningen
och hur tillgdngarna virderas, vilket belyses vidare i denna rapport.

En eventuell 6vergang till ett nettoskuldmal stiller fragan om virderingen av
tillgdngarna pa sin spets. Nir Vin & Sprit saldes for 57,7 miljarder kronor ar
2008 steg statens férmogenhet med nirmare 50 miljarder kronor da bolaget
var virderat till 8 miljarder kronor i drsredovisningen for staten 2007. I ett
sddant sammanhang bor virderingsprinciperna vara konsistenta dver tid och
inte paverkas av att ett bolag skiftar dgare.

Samtidigt kan vi konstatera att Sverige har storre offentliga tillgingar dn manga
andra linder.” For de stora linderna i Europa ir nettoskulden, uttryckt som
andel av BNP, 30—50 procentenheter ligre dn bruttoskulden. For de nordiska
landerna ir skillnaden stérre. For Sverige ar skillnaden 83 procentenheter och
f6r Finland forvandlas bruttoskulden pa 71 procent av BNP till en nettotillging
pa 55 procent av BNP.

Finanspolitiska radet (2008 och 2009), Svensk finanspolitik.
3 Finanspolitiska radet (2012), Svensk finanspolitik.
4 Finanspolitiska radet (2008), Konjunkturradets rapport (2012) och Séderstrém (2014).

> Som konstateras i denna rapport ar redovisningen av vardet p4 statliga tillgangar i Sverige
behiftad med osikerhet. Det giller med stérsta sannolikhet dven fér andra lander. OECD:s
statistik bedéms vara den bista som finns att tillga for internationella jamforelser men den
bygger pa de enskilda lindernas statistik med dessas eventuella brister.
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2.2

2.2.1

Tabell 2.1 Olika matt pa offentliga sektorns finansiella skuld 2014

Skuld i procent av BNP Brutto Netto Skillnad
Sverige 52 —-31 83
Danmark 60 4 56
Finland 71 —55 126
Tyskland 82 46 36
Frankrike 120 78 42
Italien 158 131 27
Spanien 116 81 35
Euroomradet m 73 38

Kélla: OECD Economic Outlook, juni 2015.

Anm.: Bruttoskulden skiljer sig nagot fran Maastrichtdefinitionen som vanligen anvénds.

Ovanstaende tabell redovisar finansiella tillgdngar och skulder vilket dr det
vanligaste mattet. Men staten och kommunerna har ocksa reala tillgangar. Fér
att fa en fullstindig bild av offentliga sektorns finanser krivs att dven de reala
tillgdngarna redovisas.

Varfor dr det nodvandigt med en riktig vardering av
formogenheten?

Fullgott beslutsunderlag

En central fraga infor alla beslut ar vilket underlag som star till buds. En god
hushallning med statens resurser forutsitter ett bra beslutsunderlag. Ett
fullgott beslutsunderlag bor bland annat ge beslutsfattarna en god bild av vilka
virden som star pa spel och vilka risker som dr foérknippade med verksamheten
och dirmed med beslutet ifraga.

Ett exempel pa en virdering som inte forefaller uppfylla denna funktion ir

att Svenska Spel i rsredovisningen for staten virderas till eget kapital som
uppgir till 260 ooo kronor. D4 hela vinsten delas ut sker ingen uppbyggnad av
foretagets egna kapital. Bolaget har emellertid gjort en vinst pa cirka 5 miljarder
kronor per ar de senaste dren. Om féretaget virderas med det genomsnittliga
p/e-talet (price/earnings) pa svenska borsen under 2000-talet, 15, skulle det
vara virt cirka 75 miljarder kronor. Nir EU” nu ifrdgasitter Sveriges regelverk

'® Nagra varderingsbegrepp beskrivs i bilaga 1.

7 EU-kommissionen beslutade i oktober 2014 att stimma Sverige infoér EU-domstolen angaende
regleringen av spelmarknaden och Svenska Spels stillning.
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2.2.2

pa spelmarknaden och Svenska Spels sirstillning dr siledes virderingen pa
260 000 kronor inte relevant. Mycket storre virden dn si star pa spel.

Ett annat exempel dr att riksdagen och regeringen gett Vattenfall i uppdrag
att vara ett av de bolag som leder utvecklingen mot en miljomissigt héllbar
energiproduktion. Ett rimligt underlag till ett sddant beslut bor beakta den inverkan
beslutet far pa Vattenfalls vinstutveckling och dirigenom pé bolagets virde.

Exemplen visar pd vikten av att ha en riktig virdering av bolagen f6r att kunna
gora en rimlig uppskattning av hur olika beslut paverkar bolagets virde och
dirigenom den statliga formogenheten.

Nir Finanspolitiska radet forsta gingen efterfragade en bittre redovisning av den
offentliga férmégenheten var det i samband med att man diskuterade motiven for
det finanspolitiska ramverket och den lingsiktiga avvigningen av sparandet.® I

de ekonomiska propositionerna har man traditionellt fokuserat pa den offentliga
skulden och statsskuldens utveckling. Men vid en analys av motiven bakom
overskottsmalet blir det tydligt att fragestillningen kriver en mer omfattande
information om de offentliga finanserna dn vad som normalt presenteras.

Om man vill f6lja upp den lingsiktiga avvigningen av finanspolitiken ur

ett generationsperspektiv ricker det inte med att folja balansrikningens
skuldsida och rintebetalningarnas utveckling. Det 4r inte bara skuldsidan

pa balansrikningen som avgér hur konsumtionsutrymmet fordelas mellan
generationer. Nir det finns betydande tillgdngar ir dven tillgdngssidan viktig
att infoga i analysen. Det dr ju fullt méjligt att utforma en strategi som innebir
att en formogenhet byggs upp och att ett 6kat konsumtionsutrymme uppstar
pa grund av att tillgdngarna ger avkastning. For att mojliggora en sidan
bedomning bor beslutsunderlaget innehalla bade skulder och tillgangar samt
en redovisning av rintor och kapitalinkomster.

Upptdcka och viirdera risker

En riskbedomning ir ofta nira sammankopplad till virdet av en tillgdng. Ju
stérre virden desto hogre risk, allt annat lika. Nir ett bolag som LKAB virderas
till justerat eget kapital innebir en kraftig nedgang i jirnmalmspriset att
bolagets eget kapital vixer langsammare dn tidigare (vid forlust minskar

det), det vill sidga virdet pa bolaget dkar langsammare 4n vid ett hogre
jarnmalmspris. Med en marknadsvirdering skulle bolagets virde fallit
markant, savida prisnedgdngen bedomts som bestdende. Risken kopplad

till jarnmalmspriset kan uppfattas olika beroende pa om LKAB:s virdering

'8 Finanspolitiska radet (2008), Svensk finanspolitik.

9 Det justerade egna kapitalet beriknas som summan av redovisat eget kapital och av féretagets
obeskattade reserver minus skatt.
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2.2.3

bygger pa historiska resultat eller pa en uppskattning av framtida resultat.

En marknadsvirdering ger normalt ett bittre underlag till att bedoma och
virdera risker. Utan en korrekt bedémning av risker kan inte heller en fullgod
riskhantering genomféras.>

Négra resultat fran forskningen® rérande risk i den statliga balansrikningen ir att
staten kan férs6ka minska sin totala risk genom att strukturera balansrikningen
efter olika risker. Ett land som Norge vars tillgdngssida domineras av olja

bor placera sina tillgdngar i instrument som har en negativ korrelation med
oljepriset. De empiriska studierna som genomforts inom omradet utgar dock
generellt frin linder som byggt upp betydande finansiella tillgingar i form av
aktier och obligationer, och dessa resultat 4r inte direkt Gverforbara pa Sverige
vars tillgdngar i stor utstrickning bestar av infrastruktur och f6retag som har

sitt ursprung i uppbyggnaden av svensk infrastruktur. Nagra bolag har sirskilda
sambhillsuppdrag och kan svarligen bli foremal for forsiljning.

Ge en rdttvis bild av statens ekonomiska stdllning

Det finns idag olika berdkningar av statens och den offentliga sektorns
ekonomiska stillning. I avsnitt 3 och 4 beskrivs skillnaderna for statens
finansiella stillning och deras orsaker nirmare. En sjilvklar utgdngspunkt ar
att riksdagen och allminheten ska kunna fa en lattillginglig 6verblick ver
statens och den offentliga sektorns stillning.

En bild 6ver hela férmogenheten ger en utférligare bild av vissa férhallanden

i ekonomin in vad den finansiella formogenheten ger. Silunda skulle en
linefinansierad satsning pa infrastruktur inte paverka offentliga sektorns totala
formdogenhet storleksmissigt eftersom de 6kade lanen matchas av en uppging
i det reala kapitalet. Den finansiella formégenheten férsimras emellertid da
laneuppgangen inte har nigon motsvarighet pa den finansiella tillgdngssidan.

Genom eurokrisen har det blivit en 6kad uppmairksamhet pa tillgdngssidan nir
stater for att fa ldn fran offentliga organisationer — efter att marknaden i princip
varit stingd for staterna — tvingats privatisera statliga tillgdngar som en del i
sina atstramningsprogram.

En analys av de statliga tillgingarna, speciellt i ett land som har omfattande
tillgdngar, bidrar till att ge en vildokumenterad bild av ett lands statsfinansiella
lige. For ett land som Sverige med stora finansiella tillgdngar dr detta extra
intressant dd bilden av landets finansiella position forbittras.

29 For en utférlig diskussion om risker se Riksrevisionen (2015¢), Regeringens hantering av risker
i statliga bolag.

2 Fragan behandlas i Riksrevisionen (2015a). Risker for staten utifrdn redovisningen i statens
balansrikning.
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2.3 Statens balansriakning — en 6vergripande bild

Analys av balansrikningen handlar om att studera skuldsittning och tillgdngar
och relationen dem emellan. I detta avsnitt ges en Gvergripande bild av statens
balansrikning som den presenteras i drsredovisningen for staten, se tabell 2.2.
[ senare avsnitt kommer denna att analyseras och diskuteras vidare. Statens
tillgdngar domineras av materiella anlidggningstillgingar, 519 miljarder kronor,
finansiella tillgdngar som uppgir till 393 miljarder kronor samt utlaning pa 415
miljarder kronor.

Tabell 2.2 Statliga tillgangar

Miljarder kronor 2014
Materiella anlaggningstillgangar 519
Viiganldggningar 116
Jdrnvégsanldaggningar 129
Byggnader, mark m.m. 39
Maskiner, inventarier m.m. 30
Beredskapstillgangar 93
Pdagaende nyanliggningar 101
Ovrigt 7
Immateriella anlaggningstillgangar 8
Finansiella anlaggningstillgangar 393
Andelar i hel- och deliigda foretag 350
Andra langsiktiga virdepappersinnehay 40
Langsiktiga fordringar 3
Utlaning 415
Fordringar 142
Periodavgransningsposter 28
Ovrigt 28
Summa 1533

Klla: Arsredovisning for staten 2014.

Tillgdngarna 4r av vitt skilda karaktirer. De materiella anliggningstillgdngarna
handlar bland annat om infrastruktur som vig- och jirnvigsnit, byggnader
och férsvarsmateriel. Under rubriken utlining hittar vi studielianesystemet och
utldning till Riksbanken.
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Av de statliga finansiella anlaggningstillgdngarna pa 393 miljarder kronor utgérs
90 procent av statligt igande i bolag, sdvil hel- som delidgda. Bolagens verkliga
virde dr emellertid betydligt hogre dé drsredovisningen for staten utgar ifrdn
kapitalandelsmetoden nir bolagen virderas. Det innebir att bolagens virde
utgors av deras justerade egna kapital. Mer om virderingsprinciper i avsnitt 4.

De statliga bolagen har vitt skilda uppdrag. Nagra ska generera en
marknadsmaissig avkastning medan andras huvuduppgift ir att sikerstilla en
vil fungerande infrastruktur. Vissa bolag har skapats for att forbattra tillgangen
pa kapital, inte minst for mindre foretag. Andra ir delvis anslagsfinansierade
och har sirskilda samhillsuppdrag, bland annat inom kultur. Det 4r siledes

en brokig samling av bolag som staten dger. Syftet bakom det statliga
engagemanget skiljer sig at i motsvarande grad.

Statens skuldsida handlar féretridesvis om statsskulden som uppgick till 1 3477
miljarder kronor vid utgangen av 2014. Hela 17 procent eller 227 miljarder
kronor av statsskulden dr upptagen for Riksbankens rikning, ett belopp som
aterfinns pa tillgdngssidan under posten utlaning.

Tabell 2.3 Statliga skulder 2014

Miljarder kronor 2014
Statsskulden 1347
Fonder 139
Avsattningar 232

Pensionsavsdttningar 221

Ovriga avsdttningar 11
Skulder m.m. 147
Periodavgransningsposter 81
Summa 1946

Klla: Arsredovisning for staten 2014.

Den andra storre posten pa skuldsidan ir avsittningar till statliga
tjdnstepensioner som uppgar till 221 miljarder kronor. Posten fonder domineras
av Insittningsgarantifonden, Kirnavfallsfonden och Stabilitetsfonden. Andra
poster som kortfristiga skulder och periodavgrinsningsposter uppgar till
sammanlagt 228 miljarder kronor.
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2.4

Avkastningen pa tiligangar och skulder

Statens balansrikning visar bland annat storleken pa statens formogenhet.
Hitintills har vi redovisat balansrikningen sisom den rapporteras i
arsredovisningen for staten. Som framgar lingre fram i avsnittet om virdering
sa finns det flera beridkningar av statens samlade formégenhet, med ganska
olika resultat.

Ett sitt att visa pa betydelsen av statens balansrikning r att studera de virden
denna genererar i form av avkastning. Dirigenom kan den samlade effekten
av statens tillgangar och skulder pa statens l6pande budget askadliggoras.
Annorlunda uttryckt, hur kapitalnettot ser ut. I detta ssmmanhang studerar
vi enbart den rent pekuniira aspekten, inte de samhillsekonomiska
konsekvenserna som naturligtvis dr mer allomfattande.

Definitionen av kapitalnettot har utgatt ifrin de poster som har sitt ursprung i
den statliga balansrikningen.** Det innebdr bland annat att rintor pi studielanen
ir inkluderade. Vidare ingar extrautdelningar frin statliga bolag. Dessa forrycker
data for enskilda ar, sé var till exempel extrautdelningarna 15 miljarder kronor

ar 2007 medan de varit noll kronor for sex enskilda dr under 2000-talet. Staten
véljer arligen hur stor del av vinsten som bolagen ska dela ut till 4garen och

hur mycket som ska stanna kvar och vixa i bolagen. Fér manga statliga bolag
utdelas cirka hilften av vinsten varje ar. Vid vissa omstindigheter, till exempel
omstruktureringar eller nir bolagen upplevs vara 6verkapitaliserade, beslutar
staten om extrautdelningar. Dessa betraktas som en naturlig del av vinstuttaget
fran bolagen dven om de sker ryckvis. Dirfor ingér alla extrautdelningar férutom
uttagen pd sammanlagt 40 miljarder kronor frin Riksbanken under aren 2001
och 2002, som bedéms som extraordinira. I genomsnitt har extrautdelningarna
uppgatt till knappt 3 miljarder kronor per ir under 2000-talet.

22 Det finns olika definitioner pa kapitalnettot. | detta sammanhang har vi p& inkomstsidan tagit
med inlevererade rérelsedverskott fran statliga verk, utdelning fran statliga bolag (inklusive
Svenska Spel AB och Systembolaget AB), rinteinkomster fran studielan och 6éverskott fran statlig
fastighetsforvaltning. Extrautdelningarna p4 sammanlagt 40 miljarder kronor fran Riksbanken
under ar 2001 och 2002 4r exkluderade. Riksgildens nettointikter fran in- och
utlaningsverksamheten ar exkluderade fran de ranteutgifter som anvinds i budgetsammanhang
da detta verskott hirstammar fran statliga verksamheter.
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Figur 2.1 Statens kapitalinkomster
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Kéilla: Ekonomistyrningsverket, Tidsserier — for utfall pd statens budget samt egna beriikningar.

Anm. Rérelsedverskottet kommer fran Riksbanken, Svenska Spel och affdrsverken.

Utgiftssidan utgodrs av rintorna pd statsskulden. Har skiljer sig vara siffror
fran de som vanligen anvinds i budgetsammanhang. Det beror pi att vi har
exkluderat nettot fran Riksgildens in- och utldning eftersom denna marginal
skapas inom den statliga sektorn.

Det har skett stora férindringar i statens kapitalnetto under de senaste tva
decennierna. Ar 1995 uppgick rinteutgifterna till 120 miljarder kronor medan
kapitalinkomsterna bara var en brakdel, 15 miljarder kronor. I takt med
rintenedgangen har rinteutgifterna for statsskulden minskat kraftigt. Ar 2003
var ranteutgifterna 50 miljarder kronor, vilket var mer 4n en halvering pa

fem ar. Samtidigt steg statens kapitalinkomster till runt 40 miljarder kronor
ar 20006, en nivi som bibehallits 1 snart ett decennium dven om forra arets
notering pa drygt 25 miljarder kronor var den ligsta sedan 2003. En fortsatt
rintenedging medforde att kapitalnettot for staten var i balans ar 2008 och
kapitalnettot har varit svagt positivt sedan dess.
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Figur 2.2 Statens rinteutgifter och kapitalinkomster
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Kalla: Ekonomistyrningsverket, Tidsserier — for utfall pa statens budget samt egna berikningar.

Till skillnad fran tidigare innebir siledes inte de 16pande penningstrémmarna
som hirstammar fran balansrikningen en belastning f6r budgeten. I termer
av avkastning dr statens balansrikning i balans, kostnaden for att skota
statsskulden motsvaras av intikter frin de statliga tillgdngarna. Dirtill sker
det en virdedkning i bolagen eftersom staten later cirka hilften av vinsterna
stanna kvar i sina bolag (dven om staten fran tid till annan justerar sina bolags
kapitalstruktur genom extrautdelningar).

Sjalvklart kan denna balans dndras framéver. Det dr inget mal i sig att

statens kapitalnetto ska vara i balans eller uppga till ett visst belopp. Manga
omvirldsfaktorer utanfor statens kontroll paverkar utfallet. Icke desto mindre
ir det statliga kapitalnettot en aterspegling av den statliga balansrikningen och
ger en bild av hur alla historiska beslut som lett fram till dagens balansrikning
paverkar budgeten.

Det finns risker i den statliga balansrikningen som kan komma att paverka
virdet pa tillgdngarna men ocksa leda till ett simre kapitalnetto. Det r viktigt
att staten analyserar vilka risker som aterfinns i balansrikningen och vilka
konsekvenser som dessa kan fi for statens intdkter. For nagra ar sedan uppgick
utdelningen frin enbart Vattenfall och LKAB sammantaget till tvasiffriga
miljardbelopp. Sedan dess har Vattenfalls resultat belastats med stora
avskrivningar samtidigt som jirnmalmspriserna minskade kraftigt under 2014.
Under 2015 belastas dven LKAB:s resultat av kostnader for flytten av Kiruna.
Nedskrivningarna i Vattenfall har medfort att bolaget under tvé ar inte limnat
nigon utdelning till staten. Sammantaget har denna utveckling lett till betydligt
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2.5

lagre utdelningar 4n tidigare fran de bada bolagen. Det finns anledning att
misstinka att utdelningen dven framgent riskerar att blir ligre in tidigare om
elpriset och jairnmalmspriset ligger kvar pa nuvarande nivéer.

Figur 2.3 Utdelningar fran Vattenfall och LKAB

Miljarder kronor
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Kdlla: Ekonomistyrningsverket, Tidsserier — for utfall pa statens budget samt Prognos — Statens
budget och de offentliga finanserna i mars 2015.

Vad dr det som paverkar den finansiella formégenhetens
utveckling?

Forutom den finansiella avkastning som balansrikningen ger upphov till
uppstar ocksa olika typer av virdeférandringar i den finansiella tillgangs- och
skuldportféljen. Det frimsta exemplet pa det dr att ungefir hilften av den
vinst som statens bolag genererar stannar i foretagen. Dir anvinds den till att
utveckla verksamheten och 6ka bolagens virde. Virdeférandringar kan ocksa
uppsti i samband med forvaltningen av andra tillgingar och skulder. Under de
senaste 18 aren har virdeforindringar haft en stor betydelse f6r den finansiella
stillningens utveckling.

Sedan 1995 har statens finansiella stillning mitt som andel av BNP forbittrats
med omkring 50 procentenheter av BNP. Av figur 2.4 framgar hur stor del av
forbattringen som beror pa virdeférandringar och hur stor del som beror pa
den ekonomiska tillvixten och 6verskotten i statens budget. I figuren redovisas
dels kurvor for brutto- och nettoskuld, dels en implicitberikning som beskriver
hur nettoskulden skulle ha utvecklats om den bara paverkats av det finansiella
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sparandet i staten och den ekonomiska tillvixten. Av berdkningen framgar
att det inte bara dr god ekonomisk tillvixt i kombination med en balanserad
budget som genererat utvecklingen under perioden. Virdeférindringar i den
finansiella balansrikningen har ocksa haft stor betydelse och de férklarar
ungefir 2/5 av den forbittring som skett.”

Figur 2.4 Statens netto- och bruttoskuld samt den nettoskuld som impliceras av
finansiellt sparande och ekonomisk tillvaxt

Procent av BNP
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Kélla: SCB:s finansriikenskaper samt egna berikningar.

2.6 Sammanfattande iakttagelser

Formdgenhetens roll for statens finanser:

e Ijimf6relse med manga andra linder har Sverige tamligen stora
finansiella tillgangar.

e Sedan 2008 ir flodet fran balansrikningen (kapitalnettot) positivt, det vill
sdga avkastningen fran tillgdngarna ir stérre dn rintorna pa skulden.

e Forutom direktavkastningen som stirker budgetens inkomster byggs
dven stora virden upp i statens bolag. En del av vinsterna stannar i statens
bolag for att finansiera en fortsatt utveckling av verksamheten.

e Sedan 1995 har statens finansiella stillning, enligt finansrikenskaperna,
forbattrats frdn en nettoskuld pa 6o procent av BNP till en nettoskuld
pa 10 procent av BNP. En stor del, cirka 2/5, av forbittringen beror pa
virdeférandringar i tillgings- och skuldportfsljen.

23 Motsvarande berakning har gjorts fér hela den offentliga sektorn av Flodén (2012) och Frycklund (2011).
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Formogenhetens roll i den ekonomiska politiken:

e Historiskt har formogenheten inte fatt si stor uppmarksambhet i den
ekonomisk-politiska debatten.

e Finanspolitiska rddet har efterfragat en bredare analys av formogenheten
alltsedan 2008, bland annat i samband med analyser av finanspolitikens
langsiktiga avvigning (6verskottsmalet).

e Det finns idag en diskussion om utformningen av det finanspolitiska
ramverket och Gverskottsmalet. I debatten har dven olika typer
av skuldmal diskuterats. Hur tillgingar och skulder virderas och
sammanstills kan bli en viktig fragestillning i detta ssmmanhang.

Varfor det dr nédvindigt att f6lja upp de finansiella tillgdngarna och skulderna:

e Ett fullgott beslutsunderlag behovs for att ge beslutfattarna en god bild av
vilka virden som star pa spel och vilka risker som finns férknippade med
verksamheten. Det dr dirfor viktigt med en riktig virdering av tillgdngar
och skulder.

e Det bor finnas en littillginglig 6verblick 6ver statens tillgdngar och
skulder sd att stora virden och risker kan identifieras.

e Inte bara skulder och rintebetalningar ar viktiga ingadngsvirden for den
lingsiktiga avvigningen av finanspolitiken. Aven balansrikningens
tillgdngssida och kapitalinkomsterna &r viktig information i
sammanhanget.

Risker:

e Det finns risker i den statliga balansrikningen som kan komma att
paverka virdet pa tillgdngarna men ocksa leda till ett simre kapitalnetto.

e Det dr viktigt med en analys av vilka risker som aterfinns i
balansrikningen och vilka konsekvenser som dessa kan fa for statens
intikter och utgifter.
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3.1

Regeringens uppféljning av finansiella
tillgangar och skulder

Regeringens uppfdljning av statens finansiella tillgidngar och skulder sker
huvudsakligen i tre olika typer av dokument: de ekonomiska propositionerna
som kommer varje host och vér, arsredovisningen for staten och i en sirskild
redogorelse till riksdagen om statens dgande i bolag. Nedan presenteras en
kortfattad analys av regeringens uppféljning i de olika underlagen.

De ekonomiska propositionerna

I de ekonomiska propositionerna finns normalt ett avsnitt med rubriken

Den offentliga sektorns finanser, statens budgetsaldo och statsskulden. Sedan
budgetpropositionen for 2013 har den del av avsnittet som avhandlar den
ekonomiska stillningen och skuldutvecklingen utformats pa ett likartat sitt. I
analysen hir utgér vi i forsta hand frin den uppf6ljning som presenterades i
2015 drs ekonomiska varproposition.*

Det dr tydligt att regeringens uppf6ljning i huvudsak syftar till att belysa

hur den finansiella stillningen kommer att paverkas av det forvintade
budgetutfallet och den prognostiserade ekonomiska utvecklingen.” Det dr
ocksa tydligt att forindringar av balansrikningens skuldsida anses som sirskilt
intressanta att lyfta fram i analysen. Tyngdpunkten i uppféljningen berér den
offentliga sektorns finansiella stillning samt hur den fordelar sig mellan staten,
kommuner och pensionssystemet. I avsnittet redovisas ocksa statsskulden och
den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld.*® Alla fsrmégenhets- och
skuldbegrepp redovisas i andelar av BNP, se figur 3.1.

24 Prop. 2014/15:100, avsnitt 8, s. 175-178.
5 Bilden bekriftas av Finansdepartementet, intervju 2015-02-19.

26 Aven kallad Maastrichtskulden.
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Figur 3.1 Regeringens redovisning av den offentliga sektorns finansiella fsrmogenhet
i 2015 ars ekonomiska varproposition

Procent av BNP. Utfall f6r 19902014, prognos fér 2015-2019.
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Procent av BNP. Utfall f6r 2014, prognos fér 2015—2019.

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Staten -9,5 -10,3 10,3 -10,0 -9,3 8,2
Alderspensionssystemet 30,7 29,6 28,3 27,0 25,7 24,4
Kommunsektorn —-0,4 -0,8 -1,1 -1,3 -1,5 -1,7
Offentlig sektor 20,8 18,4 16,9 15,7 14,9 14,5
Férindring 0,6 -2,3 -1,6 -1,2 -0,9 —0,4
Bidrag till férdndringen
Finansiellt sparande -1,9 -1,4 -0,7 -0,4 0,0 0,4
Virdefériandringar m.m. 3,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2
Nominell BNP-férandring -0,7 -0,8 -0,8 -0,7 -0,7 -0,6

Kdlla: 2015 ars ekonomiska varproposition, diagram 8.9 och tabell 8.15.

I uppfdljningen redovisas utvecklingen f6r den offentliga finansiella
formogenheten®” under de senaste 25 dren. Formdgenheten redovisas siledes
pa hogsta aggregerade niva. Hur férmégenheten fordelar sig mellan stat,
kommun och pensionssystem redovisas bara for ett utfallsar och f6r de fem
prognosaren. I framstillningen ingar ocksa en analys av vad som forklarar
formogenhetens forindring under det senaste utfallsaret. Analysen delar upp
férandringen i foljande poster: finansiellt sparande, ekonomisk tillvixt och

27 Skillnaden mellan finansiella tillgdngar och skulder enligt finansrikenskaperna.
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virdefoérindringar. Redovisningen innehéller ocksa en prognos for de nirmaste
fem dren. I prognosen bortser man i stort sett fran framtida virdeforindringar.
Endast effekten av valutakursforindringarnas paverkan pa statsskulden tas
med. [ Gvrigt 4r det bara sparandet och den ekonomiska tillvixten som tillats
paverka férmogenhetens utveckling. 1 ett lige med balanserad budget och
ekonomisk tillvixt innebir denna prognosansats att formoégenheten kommer
att minska som andel av BNP. Detta prognosanatagande gors trots att
virdeforandringarna ofta dr en betydande férklaringspost for ett utfallsar.

Nir det giller uppfoljningen av skulden ir den inriktad mot att forklara
utvecklingen for statsskulden och den konsoliderade bruttoskulden for offentlig
sektor. Inga andra skulder eller tillgangar specificeras i redovisningen.

I samband med analysen av den finansiella stillningen nimner regeringen att
kapitalinkomsterna for hela den offentliga sektorn ir storre dn rinteutgifterna.
Detta framgar ocksd tydligt i en annan del av avsnittet dir de offentliga
inkomsterna och utgifterna redovisas.*® Diremot ir det svart att i de ekonomiska
propositionerna skapa sig en bild av hur den finansiella portféljen ar
sammansatt och vad i balansrikningen som genererar inkomster och utgifter.
Fore budgetpropositionen for 2013 fanns en nagot utforligare redovisning av
den offentliga balansrikningen. D4 ingick dven den reala fsrmégenheten och
da specificerades ocksé virdet av aktieinnehav och pensionsskuld. Hela tiden
har dock fokus legat pa hela den offentliga sektorn sammantaget. De olika
delsektorerna har inte sirredovisats i ndgon stérre utstrackning.

Berikningarna i 2015 ars ekonomiska varproposition utgar ifrdn SCB:s
finansrikenskaper. I tidigare ekonomiska propositioner har man utgitt ifran
finansrakenskaperna men gjort vissa justeringar. Till exempel har man inte
riknat med en skattefordran pa hushalls- och féretagssektorn tidigare. D
ingick inte heller statens tjinstepensioner i finansrikenskaperna, men sedan
andra kvartalet 2014 ingar de i statistiken.

Av framstillningen i propositionerna framgar det tydligt att kalkylerna

utgdr ifrdn SCB:s finansrikenskaper samt vilka eventuella justeringar som
gjorts. Det finns ocksd viss information om hur den offentliga sektorn har
avgrinsats men det saknas information om vilka virderingsprinciper som
anvinds i det statistiska underlaget. I avsnitt 4 kommer vi att titta ndrmare pa
finansrikenskaperna och jamfora dem med hur de finansiella tillgdngarna och
skulderna redovisas i drsredovisningen for staten.

28 |ntervju med Finansdepartementet 2015-02-19.

29 Prop. 2014/15:100, avshitt 8, s. 163.
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3.2

Arsredovisningen fér staten

[ arsredovisningen for staten presenteras en fullstindig balansrikning med
bade reala och finansiella tillgingar och skulder, se tabell 2.2 och 2.3. Det
finns en utvecklad notapparat som pa ett timligen ambitiést sitt beskriver de
flesta delposterna pi balansrikningen. I ett sdrskilt avsnitt beskrivs ocksa vilka
redovisningsprinciper som anvinds i olika sammanhang. Som brukligt 4r i en
arsredovisning analyseras i forsta hand férdndringen frén ett ar till ett annat.
Redovisningen av balansrikningen ar utforlig och transparent pa detaljniva
men den Gvergripande analysen dr mycket nedtonad.

Vad som ska presenteras i drsredovisningen for staten styrs av budgetlagen
(2011:203). Lagen ger regeringen mojligheter att till stor del bestimma
innehdll och form for det som redovisas, men i nigra avseenden ir lagen mer
precis. Det finns till exempel ett obligatoriskt krav pa att drsredovisningen
ska innehélla en redovisning av statsskuldens utveckling och kostnader.
Motsvarande krav och genomgang finns inte fér de finansiella tillgdngarna.
Overlag har statens tillgingar som grupp betraktat fatt begriinsad
uppmairksamhet medan det finns relativt mycket information om detaljer.

Nagon sammanstillning eller analys av vilka risker som ar forknippade med
statens samlade tillgdngar finns inte i drsredovisningen. Det finns emellertid
enstaka referenser till risker pa ligre niva. Det gors ocksi en riskanalys avseende
statliga garantier och utldning i arsredovisningen, en analys som Riksrevisionen
tidigare papekat har haft ett utvecklingsbehov men som tydligt har forbittras de
senaste aren. For ovriga delar av balansrikningen finns ingen samlad riskanalys.

Det finns stora skillnader mellan den férmdégenhet som redovisas i
arsredovisningen for staten och den som redovisas f6r den statliga sektorn i
finansrikenskaperna och dirmed iven i de ekonomiska propositionerna. I en
sdrskild not till arsredovisningens balansrikning férklaras de storsta skillnaderna
mellan underlagen. Om vi bara ser till den finansiella férmdgenheten sa 4r den
hela 492 miljarder kronor ligre i drsredovisningen jaimf{ort med den stillning
som redovisas i finansrikenskaperna. Vad som foérklarar denna stora skillnad
analyseras utforligt i avsnitt 4. Skillnaderna handlar i férsta hand om olikheter
i avgrinsningen av vad som ir statlig verksamhet och vad som ska tas upp i
balansrikningen. Aven olikheter i virderingen av bérsnoterade aktier samt
statsskulden utgor stora forklaringsposter till de skillnader som finns.
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Regeringens redogérelse for foretag med statligt agande

Staten 4r antingen hel- eller deligare till omkring 50 bolag som riksdagen gett
regeringen i uppdrag att forvalta. Varje ar limnar regeringen en redogorelse till
riksdagen med syftet att beskriva dgandet och de virden som det ger upphov till.*°

I sin beskrivning av férvaltningen presenterar regeringen bland annat statens
dgarpolicy, hur styrelser utses, vilka mal och uppf6ljningar som gérs samt dven en
kortfattad presentation av alla statens foretag. Mer intressant i detta sammanhang &r
att dven dgandets betydelse for statens finanser beskrivs. I verksamhetsberittelsen
finns information om bolagens samlade virde samt en historik som beskriver
avkastningen fran portfljen. Avkastningen bestar av utdelningar fran bolagen och
inkomster frdn forsiljningar av aktier och bolag. Presentationen innehaller ocksa en
samlad resultat- och balansrikning for hela portfoljen.”'

Analysperspektivet i verksamhetsberittelsen har fokus pa att forklara
utvecklingen frin ett r till ett annat. Men genom att sammanstilla
informationen fran flera redogérelser kan vi skapa oss en bild av utvecklingen
over en lingre period, se tabell 3.1.

Tabell 3.1 Regeringens redovisning i verksamhetsberittelsen fér féretag med statligt
dgande

Miljarder kronor 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Utdelningar 37 31 23 21 38 28 27 18 18

Férsiljningar 18 84 19 42
Noterade aktier 18 2 19 41
Onoterade bolag 82 1

Totalt portfsljvirde 770 810 500 620 | 600 580 570 500 | 460
Bérsnoterade bolag 174 162 95 142 131 105 105 88 82
Onoterade bolag 596 648 405 478 469 475 465 412 378

Kdlla: Regeringskansliet.

Anm.: | en vdrdering av bolagsportféljen fér 2007 som regeringen presenterade i juni 2008 angavs
virdet till 750 miljarder kronor. | regeringens virdering ingick da inte OMX och Vin & Sprit. Dessa
bolag saldes under 2008 fér ett samlat virde om 60 miljarder kronor. Eftersom bolagen ingick i den
férvaltade portféljen 2007 sa har vi hir justerat portféljvirdet detta ar med férsiljningsbeloppet.

Virderingen som genomfors syftar till att dskadliggora virdet i bolagsportfsljen
med utgangspunkt i att staten fortsitter att dga och férvalta bolagen.
Det 6vergripande malet med forvaltningen &r att ”...skapa virde och i

39 Riksdagen har beslutat att regeringen ska limna denna typ av redogérelse
(prop. 1980/81:22, bet. 1980/81:NU29, rskr. 1980/81:147).

3" Regeringskansliet (2014), Verksamhetsberiittelse for féretag med statligt dgande 2013.
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férekommande fall se till att de sirskilt beslutade samhillsuppdragen utfors vil”.>*
Virderingen dr dirmed ett sitt att utvirdera forvaltningen. Nir bolagen virderas
utgdr man fran en uppskattning av framtida kassafléden och virderingen bygger
pa en langsiktig syn pa riskfri rinta och marknadens riskpremie. Det innebir

att det beriknade virdet av statens bolag i mindre utstrickning paverkas av
tillfalliga fordndringar i riskfri rinta och marknadsriskpremie 4n om den aktuella
nivan skulle anvindes. Istillet dr det framf6r allt forindringar i underliggande
kassafloden som driver virdef6randringar.

Enligt Niringsdepartementets foretridare 4r det viktigt att ha kontinuitet i
verksamhetsberittelsen 6ver dren si att virdeférindringen kan féljas. Trenden
dr dirfor viktigare 4n den exakta nivan pa formdégenheten. Var bedomning

dr darfor att bolagsenhetens virderingar kan skilja sig nagot fran vad andra
bedomare skulle komma fram till, vilket regeringen ocksa ger uttryck f6r i sin
verksambhetsberittelse: ”...virdet skulle kunna skilja sig signifikant fran det virde
som skulle kunna realiseras vid en eventuell forsiljning eller bérsintroduktion” .

Virderingar av bolagsportfoljen har presenterats sedan 2006 och de gors med
metoder som dr vedertagna pa marknaden.’* I den statliga bolagsportf6ljen ar
det relativt fa bolag som star for huvuddelen av det samlade virdet. Omkring
15 bolag virderas med utgangspunkt i kassaflodesvirdering® som kompletteras
med relativvirdering > Virdet pa dessa bolag motsvarar cirka 95 procent

av portfoljvirdet. Vattenfall, LKAB, Svenska spel och SBAB ir exempel pa
bolag som virderas pa detta sitt. De tvd forsta bolagen utgor en stor del av

det samlade portfoljvirdet samtidigt som deras virde dr mycket beroende av
vilka antaganden som gors avseende framtida priser pa energi och jairnmalm.
Vid virderingen anvinds dérfor flera framtida prisscenarior som sedan vigs
samman.” For de bolag som 4r noterade pa borsen anviands marknadsvardet.
Idag dger staten bara visentliga poster i borsnoterade aktier i TeliaSonera och
SAS. For fastighetsbolag och skogsbolag utgir man ifrdn substansvirdet. I detta
fall kan substansvirdet mycket férenklat sigas representera marknadsvirdet
pa den skog och de fastigheter som bolagen dger minskat med de skulder

som bolagen har. De storsta bolagen inom denna grupp ir Akademiska Hus,
Sveaskog och Specialfastigheter Sverige. Resterande bolag i portféljen tas upp
till bokfort virde pa eget kapital.

32 Regeringskansliet (2014), Verksamhetsberittelse for féretag med statligt dgande 2013, s. 2.
3 1bid, s. 47.

34 Ibid.

35 Nuvirdesberikning av framtida vinster i bolaget.

36 Olika tekniker anvinds fér att jimfora bolaget med liknande som ar bérsnoterade.

37 Intervju med Niringsdepartementet 2015-04-21.
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3.4

Stora skillnader i varderingen av statens dgande
i onoterade bolag

I figur 3.2 jimfors virdet av de onoterade aktierna i regeringens
verksamhetsberittelse med den virdering som gors i finansrikenskaperna, det
vill sdga det statistiska underlag som anvinds i de ekonomiska propositionerna.
Eftersom finansrikenskaperna och drsredovisningen utgir ifran nistan samma
virderingsprincip kan vi approximativt siga att jimforelsen dven giller for
drsredovisningen for staten. I finansrikenskaperna och arsredovisningen tas
alla onoterade bolag upp till justerat eget kapital. I jimforelsen blir det tydligt
att de onoterade bolagen generellt uppskattats till ett betydligt hogre virde

i regeringens verksamhetsberittelse 4n i 6vriga underlag. Skillnaderna har
emellertid blivit mindre under senare ar.

Utvecklingen gar emellertid at olika hall enligt de olika virderingsmetoderna.
Enligt drsredovisningen har statens formogenhet stigit med cirka 60 miljarder
kronor sedan ir 2006 genom en virdeskning av de statliga onoterade
bolagen. Den aktiva virderingen av samma bolag som regeringen gor i
verksamhetsberittelsen visar diremot att statens formogenhet minskat med
6ver 200 miljarder kronor under samma period.

Figur 3.2 En jamférelse av regeringens olika varderingar av de onoterade statliga bolagen

Miljarder kronor
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B Verksamhetsberittelse Finansrakenskaperna/Arsredovisningen

Kéilla: Regeringskansliet och SCB:s finansrikenskaper.

Anm.: | en virdering av bolagsportféljen fér 2007 som regeringen presenterade i juni 2008 angavs
virdet till 750 miljarder kronor. | regeringens virdering ingick da inte OMX och Vin & Sprit. Dessa
bolag saldes under 2008 fér ett samlat virde om 60 miljarder kronor. Eftersom bolagen ingick i den
férvaltade portféljen 2007 sa har vi hir justerat portféljvardet detta ar med férsiljningsbeloppet.
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Sedan 2007 har de onoterade bolagen virderats ned med motsvarande 270
miljarder kronor. En mindre del av denna f6riandring, 83 miljarder kronor,
forklaras av forsiljning av onoterade bolag. Resterande del, 187 miljarder
kronor, forklaras av en férindrad syn pa framtidsutsikterna for statens
onoterade bolag. En relativt kraftig omvirdering av framtidsutsikterna har
saledes skett.

Regeringens verksamhetsberittelse for dgandet i foretag innehéller ingen
information om enskilda bolagsvirderingar. Darfor dr det svart att utifran
regeringens redovisning fa en fullstindig bild av vilka bolag som drabbats
av forsamrade framtidsutsikter. Genom att sammanstilla information

som ges i flera verksamhetsberittelser under perioden 2007-2014 gar det
emellertid att forstd att det fraimst handlar om Vattenfall och LKAB. Vid en
intervju med Naringsdepartementets bolagsenhet bekriftas att si ocksé dr
fallet.®* Omvirderingen beror frimst pa en reviderad syn p4 framtida energi-
och jarnmalmspriser. Detta har regeringen ocksa redovisat tydligare i sin
verksamhetsberittelse som presenterades i juni 2015.3

I regeringens verksamhetsberittelse for 2013 finns portfoljvirdet fordelat

pa ett antal sektorer. I sektorn basindustri/energi som utgdr 40 procent av
portfoljvirdet finns tre stora foretag: Vattenfall, LKAB och Sveaskog. Deras

andel av portfoljvirdet motsvarar omkring 200 miljarder kronor. Det dr bara

29 miljarder hogre in det bokforda virdet i statens drsredovisning. Nir foretag
virderas i nirheten av justerat eget kapital brukar det normalt uppfattas som lagt.

En intressant iakttagelse var att foretridare for bolagsenheten inte kinde till att
nagon, utdver den politiska ledningen f6r departementet, [6pande efterfragat
information om bolagens virdering.*® Detta trots att bolagsenheten genomfor
marknadsvirderingar av de storre och viktigaste statliga bolagen. Inom
Regeringskansliet finns siledes sedan flera ar en upparbetad kompetens kring
virderingar av de statliga bolagen men den anvinds inte 16pande av nigon
utanfor den direkta ledningen.

38 Intervju med Niringsdepartementet 2015-04-21.
39 Regeringskansliet (2015), Verksamhetsberittelse fér féretag med statligt 4gande 2014, s. 47.

4% Intervju med Niringsdepartementet 2015-01-13.
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Olikheter avseende hanteringen av risker

Det dr generellt en stor skillnad mellan hur statens tillgidngar och skulder
hanteras. Nir det giller statens skulder finns en sedan linge etablerad

ordning. Dir har Riksgilden delegerats ansvaret for att skota forvaltningen av
statsskulden. Riksgilden analyserar bland annat vilka risker som ir forknippade
med statsskulden och ger forslag till regeringen om hur statsskulden ska
forvaltas. Regeringen beslutar utifrdn det underlaget arligen om riktlinjer f6r
statsskuldens forvaltning. Riktlinjerna innefattar bland annat regler for vilka
risker som Riksgilden fir ta i forvaltningen av statsskulden. Vartannat ar gor
regeringen en utvirdering, dir dven en extern expert medverkar, av statens
upplaning och skuldférvaltning som redovisas i en skrivelse till riksdagen.

Vad giller statens tillgdngar finns inte motsvarande processer. Det finns ingen
myndighet som har ansvar for att hantera eller virdera statens samlade tillgangar,
det finns inga riktlinjer f6r hela tillgdngsmassan, och i termer av redovisning till
riksdagen finns bara arsredovisningen f6r staten som mer dr en sammanstillning
in en utvirdering. Forvisso dr ambitionsnivan hogre vad giller redovisningen och
utvecklingen av statliga bolag, men nagon helhetsbild finns inte.

Sammanfattande iakttagelser

Uppfoljningen i de ekonomiska propositionerna:

o Syftet dr att beskriva hur budgeten och den ekonomiska utvecklingen
kommer att paverka den finansiella formégenheten. I prognosen bortser
man i stort sett frdn virdeférindringar i tillgangs- och skuldportfoljen.

e Uppfdljningen sker pa hogsta aggregerade niva, det vill siga
stillningsvirden for hela den offentliga sektorn. Redovisningen innehaller
ingen information om balansrikningens sammansittning. Vidare finns
mycket lite information om hur férmégenheten fordelar sig mellan stat,
kommun och pensionssystemet.

e Ett sirskilt fokus riktas mot delar av balansrikningens skuldsida.

e Avkastningen frin den offentliga balansrikningen redovisas men det ir
svart att skapa sig en bild av vad det dr som generar kapitalinkomster eller
rinteutgifter.

e Det framgar tydligt i framstillningen att berikningen bygger pa
finansrikenskaperna samt vilka eventuella justeringar som gjorts. Det
finns ocksd viss information om vilka avgrinsningar som gjorts, men
vilka virderingsprinciper som anvinds i det statistiska underlaget
diskuteras inte.
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Uppf6ljningen i drsredovisningen for staten:

e En fullstindig balansrikning redovisas med bade reala och finansiella
tillgdngar och skulder.

e Redovisningen dr utforlig och transparent pa detaljnivd medan den
6vergripande analysen 4r nedtonad.

e Ett sirskilt fokus riktas mot skuldsidan.

e En samlad analys av vilka risker som statens finansiella tillgingar och
skulder ir utsatta for saknas.

e Skillnaden ir stor mellan den finansiella férmdgenhet som presenteras i
de ekonomiska propositionerna och den som redovisas i drsredovisningen
for staten.

Uppfoljningen i verksamhetsberittelsen for foretag med statligt dgande:

e [ verksamhetsberittelsen ges en bild av vilken betydelse dgandet i foretag
har for statens finanser.

e I verksamhetsberittelsen redovisas en virdering av bolagsportfcljens
virde med utgdngspunkt i ett fortsatt statligt gande.

e Virderingen ir sannolikt en forsiktig uppskattning av bolagens virde.

e Vid en jamf6relse med arsredovisningen for staten och de ekonomiska
propositionerna virderas de onoterade bolagen till ett betydligt hogre
virde i regeringens sirskilda verksamhetsberittelse.

e De onoterade bolagen i portfoljen har virderats ned med sammanlagt
187 miljarder kronor mellan 2007 och 2013. Det dr i huvudsak
framtidsutsikterna for Vattenfall och LKAB som virderats om.

De skilda virderingsprinciperna fir stort genomslag pa virderingen av statens
onoterade bolag. Enligt drsredovisningen har dessa bolag bidragit till en
férmogenhetsckning med cirka 6o miljarder kronor sedan dr 2006 medan en
virdering till verkligt virde visar att bolagen medfort att statens férmogenhet
minskat med 6ver 200 miljarder kronor under samma period.

En 6vergripande iakttagelse ir att det saknas en samlad bild och analys 6ver de
statliga tillgdngarna och de risker som ir férknippade med dessa.
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Jamforelse av olika sammanstallningar

[ avsnitt 3 analyserades regeringens uppfoljning och dterrapportering till
riksdagen. I detta avsnitt ska de statistiska och redovisningsmassiga underlag
som ligger till grund f6r de olika uppféljningarna analyseras noggrannare.
Statens samlade finansiella férmogenhet sammanstills i tvd underlag:
arsredovisningen for staten och finansrikenskaperna.

Stora skillnader i arsredovisningen och
finansrikenskaperna

Det har tidigare i denna rapport uppmirksammats att de tvd underlagen kommer
fram till mycket olika resultat avseende virdet pa statens formogenhet.# For 2014
redovisar finansrikenskaperna en finansiell nettoskuld pa 440 miljarder kronor
medan de finansiella posterna i drsredovisningen summerar till en nettoskuld
som dr hela 492 miljarder kronor stérre, se tabell 4.1.

Huvudforklaringen till de skillnader som finns i underlagen ar att olika
avgrinsningar gors av vad som bor tas upp som finansiell tillging eller skuld

i balansrikningen. Det finns ocksa skillnader i hur den statliga verksamheten
avgransas. Att olika redovisningsprinciper anvinds har sin grund i att olika syften
finns med de badda sammanstillningarna. Det dterkommer vi till i avsnitt 4.3.

Den enskilt storsta diskrepansen uppstir da olika redovisningsprinciper
anvinds for korta skulder och fordringar som uppstir i samband med in-

och utbetalningar av olika skatter. En annan stor skillnad dr behandlingen

av ett antal fonder: Kirnavfallsfonden, Insittningsgarantifonden och
Stabilitetsfonden. I drsredovisningen ingar fondernas tillgdngsposter* och
motsvarande belopp minskar nettoférmogenheten pa skuldsidan med en

post som benimns Fonder. I finansrikenskaperna finns endast de fonderade
medlen med som tillgingar. Ytterligare en skillnad som uppstar till f6ljd av att
staten avgrinsas olika i de bada underlagen ir hanteringen av 16 sjilvstindiga

41 Se &ven Finanspolitiska radet (2008), Svensk finanspolitik, s. 15 och Riksrevisionen (2015b),
Transparens i Arsredovisningen for staten 2014.

42 Stabilitetsfonden har inga egentliga tillgdngar utan posten bestar av ett rintekonto i Riksgélden.
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stiftelser och bolag.” I finansrikenskaperna riknas de till den statliga sektorn.
I arsredovisningen betraktas de just som sjilvstindiga juridiska enheter och
ingar dirfor inte i sammanstillningen.

Tabell 4.1 Den finansiella nettostillningen fér staten — en jamférelse av
finansrikenskaperna och arsredovisningen fér staten*

Miljarder kronor 2014

Finansiellt netto i finansrikenskaperna Sida pa | Framsta orsak
(FiR) —440 | balansrikning till skillnad
Skattefordringar/skatteskulder samt évrig

periodavgransningsposter —21 Tillgdngar |  Avgransning
Fonder —139 Skulder |  Avgrinsning
Riksbanken —-105 Tillgangar Virdering
Telia och SAS -40 Tillgangar Vardering
Ovriga aktier i fraimst 13 sjélvstindiga enheter —34 Tillgangar | Avgransning
CSN:s férvintade kapitalférluster —28 Tillgdngar | Avgrénsning
Reala delar i affarsverk —24 Tillgdngar | Klassificering
Avsittningar och bidrag -17 Skulder | Avgrinsning
Marknadsvardering av statsskulden 105 Skulder Vérdering
Ovrigt/oférklarat 1

Finansiellt netto i arsredovisningen (ARS) -932

Total differens mellan FiR och ARS —492

Klla: Arsredovisningen for staten 2014 och finansrikenskaperna publicerade i mars 2015 samt
egna berikningar som redovisas i bilaga 2.

*Tabellen dr konstruerad av Riksrevisionen pa basis av redovisade virden i arsredovisningen for
staten och finansrikenskaperna.

Anm: Finansrakenskapernas skuldsida har justerats med 68 miljarder kronor i jimférelse med det
belopp som publicerades i finansrikenskaperna i mars 2015. Detta har gjorts pa inrddan av SCB som
upptickt ett fel i omvirderingen av statsskulden till marknadsvirde.

Det finns ocksi stora skillnader som uppstar till f6ljd av att olika
virderingsprinciper anvinds. Det ir frimst hanteringen av Riksbanken,
virderingen av noterade aktier och statsskulden som leder till stora skillnader.
I finansrikenskaperna tas hela Riksbankens kapitalandel* upp som tillging

43 Allménna arvsfonden, Almi féretagspartner, Chalmers tekniska hégskola, Dramaten,
Férvaltningsstiftelsen fér SVT, UR och SR, Hégskolan Jénképing, Norrlandsfonden, Operan,
Riksbankens Jubileumsfond, Stiftelsen fér kunskaps- och kompetensutveckling, Stiftelsen for
miljéstrategisk forskning, Stiftelsen for strategisk forskning, Stiftelsen Industrifonden, Swedfund
Svensk-Danska Broférbindelsen (SVEDAB) samt Ostersjstiftelsen.

44 Se vidare i bilaga 2 under rubriken Riksbanken.
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och bide statsskulden och de noterade aktierna virderas till marknadsvirde.
I drsredovisningen tas bara Riksbankens grundfond med eftersom detta
belopp ses som statens insatta belopp. Aktierna virderas i de flesta fall till
statens andel av foretagets egna kapital och i vissa fall till anskaffningsvirde.
Statsskulden redovisas till upplupet anskaffningsvirde® i arsredovisningen.

Aven Klassificeringen av tillgingar i reala respektive finansiella tillgingar
medfor olikheter. I finansrikenskaperna betraktas statens affirsverk som
foretag och virderas liknande ett aktieinnehav. Affirsverken virderas dir enligt
kapitalandelsmetoden som en renodlad finansiell tillgang. I drsredovisningen
likstalls affirsverken med 6vriga myndigheter och ingar dirmed i den
konsoliderade balansrikningen. Eftersom affirsverken har betydande reala
tillgdngar innebir det att affidrsverken till stora delar tas upp som en real
tillgdng i arsredovisningen.

Ytterligare en orsak till att det uppstar olikheter mellan de bada underlagen ir
att finansrikenskaperna kan uppdateras 16pande vid olika publiceringstillfillen.
Denna mdjlighet finns inte for arbetet med arsredovisningen som har en

tydlig leveranstidpunkt, och dirfér redovisas vissa virdeférindringar forst
efterfoljande ar. I finansrikenskaperna finns inga begransningar for att géra
justeringar i tidigare rikenskaper for dndrade redovisningsmetoder med mera.

I bilaga 2 presenteras en mer utforlig analys av skillnaderna mellan
redovisningen i drsredovisningen och finansrikenskaperna.

Statistik- och underlagsproduktionen

Ekonomistyrningsverket har ansvaret for att uppritta underlaget till
arsredovisningen for staten medan SCB har ansvaret for produktionen av
finansrikenskaperna pa uppdrag av Finansinspektionen som ir statistikansvarig
myndighet. Ett utvecklingsarbete har under senare ar pagatt mellan SCB

och ESV. Arbetet har i viss man lett till en harmonisering av underlagen
avseende vad som ingar i balansrikningen. Fran och med 2013 limnar
Ekonomistyrningsverket ett fullstindigt underlag till SCB f6r hela den statliga
sektorn dven i finansrikenskaperna. Syftet med utvecklingsarbetet har varit

att hoja kvaliteten i finansrikenskaperna genom att samma kéllor anvinds

for data i finansrikenskaperna och de reala rikenskaperna. Diremot har

syftet inte varit att harmonisera de skilda regelverken f6r redovisning och
nationalrikenskapsstatistik, som har tva olika utgdngspunkter i vissa avseenden.

45 Se dven bilaga 2 under rubriken Statsskulden/Upplaning.
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Olika syften, struktur och regelverk

[ finansrikenskaperna efterstrivas att alla finansiella tillgdngar och skulder ska
virderas till marknadspris. Balansrikningens uppstillning ir ocksé strukturerad
efter olika typer av tillgingar och skulder sisom aktier, dgarandelar, obligationer,
lan, handelskrediter och s4 vidare.*® Finansrikenskaperna ir en del av den
officiella statistiken och det finns ett internationellt regelverk som styr dess
utformning.#” Regelverket ar utformat s att statistiken ska kunna stodja en mer
sambhillsekonomiskt orienterad analystradition dir bland annat mojligheten att
jamfora olika lander utgor en viktig funktion.

I drsredovisningen dr balansrikningen i stillet upprattad efter en struktur som
liknar den som normalt anvinds inom féretagsekonomin.** Redovisningens
syfte dr att utgora underlag for uppfsljning och styrning av den statliga
verksamheten. Enligt 10 kap. budgetlagen (2011:203) ska statens samtliga
skulder och tillgdngar redovisas med en rimlig forsiktighet.*® Vidare ska
samma virderingsprinciper, klassificeringar och indelningar anvindas fran

ett ar till ett annat.’*® Om regeringen viljer att dndra redovisningsprinciperna
ska posterna for nirmast foregdende budgetir riknas om och anges.” Rent
praktiskt styrs emellertid virderingarna i drsredovisningen till 6vervigande del
av férordningen (2000:605) om arsredovisning och budgetunderlag (FAB).5
Det vill siga det regelverk som styr myndigheternas redovisning. Det beror pa
att arsredovisningen ar en konsolidering av myndigheternas arsredovisningar.
Regeringen har dock i enlighet med intentionerna bakom budgetlagen®
mojligheter att utforma redovisningen inom den ram som lagen och en
kontinuerligt utvecklad god redovisningssed utgor.

Ekonomistyrningsverket fick under 20mu ett uppdrag av regeringen att jimfora

de redovisningsregler som tillimpas i drsredovisningen med internationella
redovisningsstandarder. Utredningen bedémde att det statliga regelverket ligger
vil framme i en internationell jamforelse och att utvecklingen av reglerna bor folja
den inslagna vigen, med en successiv anpassning till internationella standarder.>
[ utredningsdirektivet stilldes dven fragan om de redovisningsprinciper som giller

46 Se dven tabell B1 i bilaga 2.

47 ENS 2010 och Europeiska radets férordning (EU 549/2013) om Europeiska national- och
regionalrikenskapssystemet i gemenskapen.

48 Se sven tabell B1 i bilaga 2.

49 10 kap. 7 § och 8§ budgetlagen.
5% 10 kap. 8 § budgetlagen.

' 10 kap. 10 § budgetlagen.

52 Enligt 17 § forordningen (2011:231) om underlag for rsredovisningen fér staten ska FAB tillimpas
vid virdering av fordringar och skulder.

53 Prop. 2010/11:40, s. 103 ff.

54 Ekonomistyrningsverket (2012), s. 7.
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f6r finansrakenskaperna dven bor anvindas i drsredovisningen. Utredningen kom
fram till att dagens olika principer f6r att de bada redovisningarna kompletterar
varandra och att de grundliggande olikheterna bér behallas, dven om en
samordning kan efterstrivas pa vissa omraden.”

Sammanstallningarna &r svara att tolka

Det ar tydligt att olika syften med vad balansrikningen ska visa ocksa kan leda

till vildigt olika resultat. For att tolka en balansrikning ar det darfor viktigt

att forsta syftet med redovisningen samt hur den aktuella verksamheten har
avgransats och vilka virderingsprinciper som anvinds. Nedan analyseras ett antal
egenskaper i drsredovisningen for staten och finansrikenskaperna som kan vara
svara att se igenom och som dirmed kan gora det svart att tolka underlaget.

Virderingsprinciper blandas

Utifrdn det regelverk som styr arsredovisningen ar det inte lika litt som

i finansrikenskaperna, att pa ett entydigt sitt ange en Gvergripande
virderingsprincip. Darfor blir det inte heller lika litt att tolka den ligesbild som
drsredovisningen aterger. Varderingen av aktier och obligationer ar ett tydligt
exempel pé detta. I finansrikenskaperna ska de enligt regelverket virderas till
marknadsvirde, men i rsredovisningen kan de virderas pa olika sitt. Hur de
ska virderas beror pa vad syftet med dgandet ir. Fram till 2014 har de flesta
finansiella tillgdngar virderats till anskaffningsvirde. Fran 2015 diremot,
kommer de tillgdngar som innehas for att ge avkastning eller virdedkning

att virderas till marknadsvirde, och det kommer att minska skillnaderna

mot finansrikenskaperna. Det kommer att gilla bide anliggningstillgdngar
och omsittningstillgdngar, dvs. oberoende av om innehavet dr langsiktigt
eller kortsiktigt.*® Forindringarna innebir en anpassning till internationella
redovisningsstandarder (ramverk).

De flesta statliga bolag innehas dock inte med detta syfte, utan for att det
bedomts finnas nagon typ av sirskilt statligt intresse att dga bolaget ifraga.
Enligt internationella standarder f6r redovisning ska de dirfor betraktas som
en del av "staten” och konsolideras.” I arsredovisningen for staten, anvinds
kapitalandelsmetoden som virderingsmetod i enlighet med férordningen
(2000:605) om arsredovisning och budgetunderlag (FAB), vilket hir innebir

5 Ibid.
56 Ekonomistyrningsverket (2014).

57 Underlag fran Ekonomistyrningsverket 2015-05-04.
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443

att statens andel av bolagets justerade egna kapital tas upp.’® Statens onoterade
bolag kommer dirmed att virderas som tidigare.

Resonemanget ovan beskriver endast reglerna f6r hur finansiella anliggnings-
och omsittningstillgdngar ska virderas. Staten har fler olika typer av bade
finansiella tillgdngar och skulder, och nir alla dessa sitts samman till en
balansrikning blir bilden timligen komplex. En férutsittning for att forsta
vilken samlad bild som ges i drsredovisningen ir att man har detaljerade
kunskaper om de redovisningsregler som anvinds men dven att man ir utrustad
med en god kunskap om balansrikningens innehill och sammansittning.

Aven den bild av det finansiella liget som finansrikenskaperna ger

kan vara svér att tolka, trots att den 6vergripande virderingsprincipen,
marknadsvirdering, dr timligen tydlig. Det beror pd att denna
virderingsprincip inte {6ljs fullt ut; de onoterade bolagen virderas pa samma
sdtt som i drsredovisningen. Dessutom beaktas inte vissa dtaganden och
virdeforindringar, se vidare under 4.4.4.

Fonder eller garantier?

Fonder ir ett speciellt begrepp som anvinds inom redovisningen och ska inte
betraktas som en skuld i vanlig bemirkelse. De belopp som tas upp under
posten fonder behéver inte motsvaras av ett forvintat dtagande som finns
kopplat till fonden.

Stabilitetsfonden och Insittningsgarantin redovisas pa skuldsidan i
arsredovisningen under posten fonder till ett samlat virde av 84 miljarder
kronor, men skulle i stillet kunna betraktas som implicita respektive explicita
garantier, se resonemang i bilaga 2. Explicita garantier tas normalt inte upp i
balansrikningen utan hanteras i en garantimodell. Vidare har staten manga
implicita dtaganden forutom de som kan knytas till Stabilitetsfonden, och de
tas inte upp i balansrikningen. Att drsredovisningen tar med de bada fonderna
handlar mer om att det gillande regelverket kraver att redovisningen ska
innehélla hur mycket kapital som reserverats till de badda dndamaélen. Men
forfarandet kan gora det svért att tolka den finansiella stillningen.®

Hanteringen av korta skulder och fordringar samt
periodavgrinsningsposter

Nir en balansrikning upprittas uppstar en rad korta skulder och tillgangar
till f6ljd av att betalningar som redovisningsmissigt tillhor en viss period i

58 Ekonomistyrningsverket (2012), s. 70.

59 Se dven bilaga 2.
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4.4.4

verkligheten genomf6rs under en annan period. Ett exempel pa detta dr de
betalningar som uppstar i skattesystemet.®

De flesta skatter betalas med en eller flera manaders férskjutning, vilket leder
till att staten varje ménad har en skattefordran pa omkring 150—200 miljarder
kronor.” Aven andra betalningar inom systemet leder till att kortfristiga skulder
och tillgangar uppstar i olika samhillssektorer.

Syftet med finansrikenskaperna ir att beskriva transaktioner och hur skulder
och tillgangar ir férdelade mellan olika sektorer i ekonomin. Dirf6r har SCB
utvecklat en modell for att beskriva skattesystemet i termer av transaktioner,
skulder och fordringar mellan olika samhallssektorer. I arsredovisningen har
man valt en annan modell for att uppfylla andra, mer redovisningsmissiga
syften. Bidda modellerna ir mycket komplexa men forenklat kan man siga att i
finansrikenskaperna inkluderas den utestdende skattefordran som staten har

i slutet av december varje r som beror pi att skatter betalas in med en eller ett
par manaders forskjutning. I drsredovisningen tas den inte upp som en tillgang.

De stora skillnaden mellan de tva virderingsmetoderna indikerar att
periodiseringsposten ska tolkas med viss forsiktighet. Samtidigt ar det
kortfristiga fordringar och periodiseringar; ofta dr 16ptiden bara ndgon méanad
eller tvd. Skattefordringar respektive skatteutgifter varierar starkt under aret och
det kan darfor i vissa fall vara missvisande att beskriva statens nettofordringar i
december som en férmégenhet da de inte dr bestiende mer 4n nagon enstaka
manad och nir influtna medel dirtill utbetalas i takt med att de inkommer.*

Osdkra transaktioner

Fyra tydliga delar i drsredovisningens balansrikning finns inte med i
finansrikenskaperna: forvintade kapitalforluster i studiemedelssystemet,
6vriga avsittningar, upplupna bidragsintikter och oférbrukade bidrag. Det
sammanlagda virdet (netto) for posterna 2014 dr —45 miljarder kronor. Att
man inte tar med posterna i finansrikenskaperna beror pé att de motsvaras av
framtida transaktioner dir det dr osikert om det finns en motpart och vem den
isd fall 4r. I finansrikenskaperna ska bide stockar och floden stimma 6verens
mellan olika sektorer i samhillet och av praktiska skil invintar man dirfor
den verkliga transaktionen innan beloppen bokf6rs. Denna férenkling kan i
vissa sammanhang ha en viss betydelse for tolkningen av statens finansiella
stillning, men kanske framf6r allt for bilden av lanen i studiemedelsystemet.

60 Se 4ven bilaga 2.
61 Underlag fran SCB 2015-01-20.

62 En privatpersons lénekonto ir for de flesta betydligt mer valfyllt den 2s5:e i varje manad an den
30:e i samma manad nér rikningarna &r betalda. An lagre &r behallningen vanligen dagarna innan
[6nen kommer in. Men det &r tveksamt att dra slutsatsen att personens nettoférmogenhet
varierar pd samma sitt under manadens gang.
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4.5

Uppféljningarna har i férsta hand andra syften én att
skapa god 6verblick

[ avsnitt 2 efterfragas en uppfljning som skapar 6verblick Gver tillgdngar och
skulder till verkliga virden. I en sddan sammanstillning kan stora virden och risker
identifieras. Det vore vidare 6nskvirt om sammanstillningen ocksa kunde ge en
indikation om vilken framtida avkastning som kan férvintas fran balansrikningen.
Denna typ av uppfoljning saknas idag. Det visar analysen av regeringens olika
uppfoljningar och genomgingen av den statistisk som finns tillginglig.

Uppfoljningen av den offentliga férmdgenheten i de ekonomiska propositionerna
har en tydlig inriktning mot att beskriva budgetens paverkan pa den finansiella
formogenheten. Dessutom sker uppfoljningen pa hogsta aggregerade niva, vilket
inte skapar goda forutsittningar for den 6verblick som efterfrégas.

Arsredovisningen for staten har i forsta hand syftet att utgéra underlag for
uppfoljning och beslut som rér styrning av den statliga verksamheten.
Virderingen av tillgdngar och skulder sker inte i forsta hand utifrin ett
formogenhetsperspektiv utan redovisningen har ett mer resultatutredande
syfte. Regelverket dr dirmed utformat for att belysa andra perspektiv dn
det som efterfragas hir. Ett tydligt exempel 4r hanteringen av statens
onoterade bolag som dven fortsittningsvis kommer att virderas med
kapitalandelsmetoden. Detta trots att det verkliga virdet bedoms vara
betydligt hégre. Aven posten Fonder har en konstruktion som kan férsvara
mojligheterna att skapa god 6verblick.

Finansrikenskaperna, som utgor grund for berdkningarna i de ekonomiska
propositionerna, har ocksa det delvis ett annat syfte dn det som efterfragas
hir. Statistiken syftar till att beskriva tillgdngar och skulder samt de flsden
de ger upphov till i hela samhillsekonomin. For att 16sa uppgiften gérs en
rad forenklingar. Tva exempel ir att de framtida kapitalférluster som vintas
uppsti i studiestodssystemet inte beaktas samt dven den modellering som
gors av statens skattefordringar. Ytterligare ett problem ir att principen om
att marknadsvirdera skulder och tillgingar inte genomfdrs fullt ut. Statens
onoterade bolag virderas pa samma sitt som i drsredovisningen for staten.

I regeringens redogorelse for foretag med statligt dgande redovisas en
marknadsvirdering av de stérsta onoterade bolagen, men i redogorelsen
avhandlas bara en delmingd av statens balansrikning.

Aven om det idag saknas en gverblickbar sammanstillning sd finns det flera
statistiska och redovisningsmissiga underlag att utga ifrdn. Samtidigt 4r det
relativt f4 verksamheter som star f6r huvuddelen av det finansiella virdet i
balansridkningen. En analys visar att omkring 15 statliga bolag och 6 statliga
verksamheter star for hela 97 procent av de samlade virdena i balansrikningen,
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se bilaga 3. Om vi ser till alla tillgdngliga underlag finns det virderingar som

beskriver det verkliga virdet for nistan alla storre poster. Dirfor finns det goda

forutsittningar for att uppritta en 6verblickbar sammanstillning.

Sammanfattande iakttagelser

Om de skillnader som finns mellan de bida underlagen:

I finansrikenskaperna uppgar det finansiella nettot till minus 440
miljarder kronor. I arsredovisningen ir nettoskulden hela 492 miljarder
kronor storre.

Det dr framst olikheter i vad som tas upp som finansiella tillgdngar och
skulder i balansrikningen som forklarar den skillnaden.

Hanteringen av fonder och skattefordringar utgor de tva enskilt storsta
olikheterna avseende avgrinsningar. Dessa poster svarar for 350 miljarder
kronor av den skillnad som finns mellan underlagen.

Aven olikheter avseende hanteringen av Riksbanken och skilda
virderingsprinciper for frimst noterade aktier och statsskulden férklarar
en betydande del av skillnaden.

Om de regelverk som styr utformningen av de bada underlagen:

En orsak till de skillnader som finns dr att de bada sammanstillningarna
delvis upprittas utifran olika syften.

Finansrikenskaperna ir en del av den officiella statistiken och styrs

av ett internationellt regelverk. Statistiken syftar till att stédja en
samhillsekonomisk analystradition dir finansiella fléden och stockar ska
kunna analyseras och f6ljas i hela ekonomin.

Arsredovisningen for staten utgar ifrin rent redovisningsmissiga regler
och syften. I praktiken styrs statens arsredovisning av det regelverk som
styr de enskilda myndigheternas redovisning. Det beror pi att statens
arsredovisning 4r en konsolidering av de enskilda myndigheternas
arsredovisningar.

Om att de bada underlagen kan vara svéra att tolka:

De regelverk som styr finansrikenskaperna och rsredovisningen har
delvis andra syften dn att skapa en god 6verblick. I finansrikenskaperna
gors forenklingar for att kunna modellera fléden i hela samhillsekonomin
och i arsredovisningen finns krav pa heltickande redovisning. Bada
kraven kan i vissa andra sammanhang forsvara moéjligheterna att uppna
en transparent sammanstillning.

Den 6vergripande virderingsprincipen i finansrikenskaperna dr att
tillgdngarna ska marknadsvirderas. Det gér emellertid inte SCB for de
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statliga onoterade bolagen utan viljer — vilket regelverket tillater — att
virdera dem till eget kapital. Tolkningen av finansrakenskaperna férsvaras
dels av att den 6vergripande virderingsprincipen inte fullfsljs fullt ut, dels
av de avgriansningar/forenklingar som gérs for att na det 6vergripande
syftet med statistiken.

En forutsittning for att forstd vilken samlad bild som ges i
arsredovisningen &r att man har detaljerade kunskaper om de
redovisningsregler som anvinds, men dven att man dr utrustad med en
god kunskap om balansrikningens innehall och sammansittning.

Om forutsittningarna for att skapa en battre 6verblick:

Det dr relativt i statliga verksamheter och bolag, 21 stycken, som stir for
97 procent av alla virden i den finansiella balansrikningen.

Statens tillgangar och skulder dr idag viarderade i flera olika statistiska
och redovisningsmassiga underlag. De flesta av de stérre posterna i
balansrikningen ir i dag virderade till verkliga virden i nigot av dessa.
Forutsittningarna for att skapa en bittre 6verblick dr darfor goda.
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5.1

5.2

Slutsatser och rekommendationer

En utgingspunkt i denna granskning har varit att det dr viktigt att ha en

god kontroll 6ver statens balansrikning. En god kontroll innefattar att alla
intressenter har tillgang till en Gverblick 6ver vilka tillgdngar och skulder som
staten har, hur dessa ir virderade och vilka risker som ir férknippade med
balansrikningen.

Stora skillnader i viardering

Som framgitt av avsnitt 3 och 4 skiljer sig statens finansiella stillning markant at
mellan olika redovisningar. Regeringen och SCB definierar inte staten pd samma
sitt och virderingsprinciperna skiljer sig at. Statens finansiella nettostillning ar
492 miljarder kronor hégre enligt SCB:s finansrikenskaper dn i Arsredovisning
for staten 2014. For hela den statliga balansrikningen, dir 4dven reala tillgingar
ingar, uppgick formoégenhetsskillnaden till 1 258 miljarder kronor, ungefir
samma storleksordning som hela statsskulden. De ekonomiska propositionerna
utgar ifrdn finansrikenskaperna sa hir ir 6verensstimmelsen stor.

Regeringen redovisar dirtill tva olika virden for statliga hel- och deligda bolag.
Enligt regeringens publikation Verksamhetsberdttelse for foretag med statligt dgande
4r virdet pa bolagen 120 miljarder kronor hégre 4n i Arsredovisning for staten.

En lattillganglig bild saknas

Det faktum att det figurerar olika uppgifter pa statens ekonomiska stillning
kan vara forvirrande, och for en lekman dr det sannolikt svart att forsta

varfor skillnaderna uppstir. I arsredovisningen for staten aterfinns f6rvisso

en jamforelse mellan hur regeringen och SCB virderar posterna i statens
balansrikning i en not men det kriver goda forkunskaper for att tillgodogora
sig den informationen fullt ut. Regelverken som styr finansrikenskaperna och
arsredovisningen for staten ger aterverkningar pa resultaten pa ett sitt som inte
alltid beframjar en god 6verblick 6ver statens ekonomiska stillning.

Nagon lattillginglig och 6verskadlig bild 6ver statens ekonomiska stillning
finns inte vilket Riksrevisionen anser vara en brist.
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5.4

Samtidigt visar granskningen av den finansiella delen av balansrikningen att relativt
fa poster star f6r huvuddelen av det samlade finansiella virdet. Forutsittningarna for
att dstadkomma en transparent uppfoljning bér dirfér vara goda.

Beslutsunderlagen kan férbittras

Som noterades i avsnitt 2 dr kvaliteten i beslutsunderlag av visentlig betydelse
for hur bra och effektiva beslut som tas. Ett fullgott beslutsunderlag bér enligt
Riksrevisionens bedémning innefatta vilka virden som stir pa spel och vilka
risker som dr forknippade med verksamheten och dirmed med beslutet ifraga.

Bolagsenheten pa Niringsdepartementet genomf{6r marknadsvirderingar av
de storre och viktigaste statliga bolagen. Inom Regeringskansliet finns saledes
sedan flera ar en upparbetad kompetens kring virderingar vad avser de statliga
bolagen. Utéver den politiska ledningen f6r bolagsenheten kinde emellertid
inte foretradare for enheten till att nagon lopande efterfragat information om
bolagens virdering.®

Ett fullgott beslutsunderlag bor enligt Riksrevisionens bedémning bygga pa en
riktig vardering. Det innebér att bolag som inte har sirskilda samhillsuppdrag
i normalfallet virderas till verkligt virde. I det ssmmanhanget anser
Riksrevisionen att det dr otillfredsstéillande att SCB valt att virdera de onoterade
statliga bolagen till eget kapital istillet for att marknadsvirdera dem.

I de ekonomiska propositionerna tas i princip inte virdeforindringar med i
prognoserna, trots att dessa svarat for en betydande del av uppbyggnaden av den
statliga formogenheten historiskt. Det ger en icke rittvisande bild av den statliga
och offentliga sektorns férvintade formogenhetsutveckling. En uppskattning av
bolagens formogenhetsutveckling finns tillginglig inom Finansdepartementet
genom arbetet med bolagens prognostiserade utdelningar.

Risker i statens balansrikning

Riksrevisionen bedomer att regeringens redovisning av de statliga tillgdngarna

ir otillfredsstillande vad betriffar risker. Nagon samlad beskrivning redovisas

inte vilket torde vara en forutsittning for en god hushallning av resurser. Flera
tillgdngsslag, framforallt statliga bolag, virderas till 1aga virden med utgdngspunkt
i kapitalandelsmetoden i drsredovisningen for staten. De verkliga virdena bedéms

83 Intervju med Niringsdepartementet 2015-01-13.
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ofta vara visentligt hogre, vilket dven framgar av de virderingar som redovisas i
rapporten Verksamhetsberdttelse for foretag med statligt digande.*

Vad giller skuldsidan s har Riksgilden ett samlat ansvar f6r dels
statsskuldsforvaltningen och dess risker, dels for det statliga garantisystemet och
dess risker. I en skrivelse till riksdagen vartannat ar utvirderar regeringen vidare
statens upplaning och skuldférvaltning. Vad giller tillgdngssidan finns det inte
nagon myndighet som har ett samlat ansvar {6r férvaltningen av tillgdingarna
och/eller hanteringen av riskerna. Ansvaret vilar dirfor pa regeringen.

Sammantaget finns det goda skil till att savil analysera vilka risker som
aterfinns i statens balansrikning som att samlat beskriva dessa for riksdagen
och allminheten. En sddan beskrivning kan med fordel inkludera vilka
konsekvenser de samlade riskerna kan fa for statens intikter. Den pekuniira
avkastningen pa statens tillgangar har 6verstigit rintorna pa statsskulden under
senare ar. Det finns anledning att misstinka att utdelningen fran statliga bolag
blir lagre framgent om elpriset och jarnmalmspriset ligger kvar pd nuvarande
nivder. Samtidigt kommer rinteliget med stor sannolikhet att stiga om nagot ar.
En analys av kapitalnettot borde vara en naturlig komponent i beslutsunderlaget.

Virdering och det finanspolitiska ramverket

I slutet av maj beslot regeringen — efter ett tillkinnagivande av riksdagen — att
tillsitta en parlamentarisk kommitté for att analysera konsekvenserna for
svensk ekonomi av ett forindrat 6verskottsmal. En del i ett sidant underlag
kan komma att handla om hur den offentliga sektorns ekonomiska lige ser ut.
Detta inkluderar virderingsfragor och skulle 6verskottsmaélet kompletteras med
ett mal for offentliga sektorns férmogenhet, som bland annat Finanspolitiska
radet diskuterat,” visar skillnaden pa 1258 miljarder kronor fér statens totala
nettoformogenhet mellan drsredovisningen for staten och SCB:s berikning
enligt nationalrikenskapernas principer pd betydelsen av avgrinsningar och
virderingsprinciper. Dirtill skulle nettoférmogenheten paverkas om staten
valde att privatisera sina bolag dd marknadsvirdet vanligtvis dr hogre dn

det redovisade virdet. Denna effekt kan begridnsas om de statliga bolagen
marknadsvirderas i hogre utstrickning.

64 Som nimnts i avsnitt 3.3 ar det enligt Naringsdepartementets foretradare viktigt att ha
kontinuitet i verksamhetsberittelsen 6ver aren sa att virdeférindringen kan féljas. Trenden &r
darfor viktigare dn den exakta nivan pa férmégenheten. Var bedémning dr darfér att
bolagsenhetens virderingar kan skilja sig nagot fran vad andra bedémare skulle komma fram till.

8 Finanspolitiska radet (2008), Svensk finanspolitik.

RIKSREVISIONEN

55



STATENS FINANSIELLA TILLGANGAR — NAGOT ATT RAKNA MED?

5.6 Rekommendationer

Regeringen bor i ndgot sammanhang ge en littillgdnglig bild 6ver statens
ekonomiska stillning. I en sidan redovisning bor det framga att det finns flera
bilder over statens stillning. Genom att samlat beskriva och klargéra syftet med
olika sammanstillningarna kan en tydligare bild ges 6ver statens stillning och
hur olika virderingsprinciper och avgrinsningar paverkar resultatet.

Regeringen bor informera om utsikterna for kapitalnettot och hur de samlade
riskerna i balansrikningen kan komma att paverka dessa utsikter. En sddan
information bor utgéra en naturlig ingrediens i underlaget for finanspolitiska

avvigningar.

Regeringen bor se 6ver syftet med redovisningen av den offentliga
formogenheten i de ekonomiska propositionerna.

Statistiska centralbyran bér marknadsvirdera dtminstone de storre onoterade
statliga bolagen i finansrikenskaperna.
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Bilaga 1 Vérderingsbegrepp

I rapporten anvinds uttryck som riktig virdering och verkligt virde. P4
redovisningssprak beskrivs verkligt virde som "det belopp till vilket en tillgang skulle
kunna 6verlatas eller en skuld skulle kunna regleras mellan kunniga parter som ar
oberoende av varandra och som har ett intresse av att transaktionen genomférs”.®
Det ir sdledes mer eller mindre synonymt med marknadsvirde under normala

forhallanden.

Under olika perioder har olika principer foresprakats for hur tillgdngars ekonomiska
virde ska mitas och redovisas. Men det har aldrig ratt konsensus huruvida
anskaffningsvirde eller marknadsvirde ir att foredra.

EU genomforde gemensamma redovisningsregler 2005 som innebar att noterade

bolag ska/kan virdera vissa tillgdngar till marknadsvirde, s kallat verkligt virde. IFRS
(International Financial Reporting Standards) visade sig dock vara problematisk nir inga
transaktioner dgt rum. Hur ska marknadsvirdet bestimmas nir ingen objektiv vardering
finns att tillgd? Det dr en fragestillning som ir relevant for manga statliga bolag.

Vidare framkom under finanskrisen att nar foretag tvingas berdkna tillgdngars eller
skulders virde utifran ett férsdljningspris i volatila tider finns det en betydande risk att
den marknadsbaserade virderingen inte reflekterar det underliggande virdet.

Virdering till verkligt virde i en stressad marknad har efter krisen ifrdgasatts. I april
2009 lade FASB (Financial Accounting Standards Board) fram nya riktlinjer for
virdering som innebar att virderingen skulle baseras pa det pris man skulle fatt om
marknaden var stabil, snarare dn under en framtvingad likvidering. Under 2013 kom
ytterligare fortydliganden om vad verkligt virde dr, hur det ska faststillas och vilka
upplysningskrav som ska gilla genom en ny standard IFRS 13. Dir beskrivs verkligt
virde som det pris som skulle erhallas vid en forsiljning av en tillgdng eller den
ersittning som skulle erliggas for att 6verfora en skuld i en normal transaktion mellan
marknadsaktorer vid tillfillet da virdering gors. Det finns siledes en skillnad mellan
marknadsvirdering och verkligt virde under vissa forhallanden.

Lite forenklat kan man sammanfatta utvecklingen med att det funnits en dragning
under senare decenniet mot att redovisa verkligt virde snarare 4n ett historiskt virde
sdsom anskaffningsvirde. Den av staten ofta anvinda kapitalandelsmetoden ligger
emellan dessa ytterligheter.

66 http://www.srfredovisning.se/bokforingsnamnden
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Ett sitt att se pa fragan om vilken virderingsmetod som kan anvindas f6r statliga bolag ar
att utga ifran vad syftet med bolaget dr. Utgangspunkten for statens dgande i TeliaSonera
och Kungliga Operan skiljer sig uppenbart at. Det forstnimnda bolaget ger stora
utdelningar till staten medan det sistndmna bolaget ir anslagsfinansierat till 8 procent.

Med den utgingspunkten ir det inte sjilvklart att samma virderingsmetod ska anvindas
for alla statliga bolag. Nagra bolag har riksdagen gett regeringen klartecken att silja.

Nir en sadan transaktion kommer till stand blir det till vad marknaden 4r beredd att
betala. For redan borsnoterade bolag 4r en marknadsvirdering rittfram, aktiekursen ger
svaret. Icke noterade bolag kan virderas genom jimforelse med liknande bolag som ar
borsnoterade eller genom att diskontera bolagets framtida kassaflode.

I den andra inden finns bolag med sirskilda samhillsuppdrag vilka ofta delvis dr
anslagsfinansierade. Bolag som Dramaten, Gota kanalbolag, Samhall med flera

kan forvisso i princip siljas men det ir statens langsiktiga intention att behélla

dem. Detsamma giller affirsverk som Sjofartsverket och Luftfartsverket. En
marknadsvirdering av bolag som aldrig ar tinkta att siljas kan ifrdgasittas. Det
finns ingen normal marknad och fi tinkbara kopare sd virderingen blir osiker.
Mervirdet av att géra en marknadsvirdering av dessa bolag r begrinsat vad giller
statens formogenhet da bolagen ofta ir relativt smé. Kapitalandelsmetoden genererar
en jimnare bild av sddana bolags formdgenhet 6ver tiden. Metoden underskattar
dock virdet om bolaget/affirsverket inte bygger upp eget kapital men har stora reala
tillgdngar. Svenska kraftnit ir ett sidant exempel.

Men det finns — mellan ovannimnda grupper — en rad bolag som staten inte har givit
nagot sirskilt samhillsuppdrag. Dessa skulle rent principiellt kunna séljas om den
politiska majoriteten dndrade asikt. Vattenfall, LKAB, S] med flera ir exempel pd bolag
som det vore relativt enkelt att finna kopare till och som inte har nigot unikt uppdrag at
staten. Generellt finns det bolag som spelat en betydande roll f6r uppbyggnaden av den
svenska infrastrukturen men vars fraimsta uppgift idag synes vara att generera avkastning
till staten. Kapitalandelsmetoden avsl6jar inte alltid bolagens verkliga virden for denna
grupp. Hir finns det sannolikt dolda virden. Férindringen av marknadsvirdet bedoms
vidare vara en bittre virdematare av kostnaden av olika dligganden/uppgifter som
regering och riksdagen ligger pa denna typ av bolag dn vad kapitalandelsmetoden ar.

En sidan hir indelning dr varken sjilvklar eller konstant 6ver tiden. Forutsittningarna
och det politiska klimatet dr inte detsamma idag som for sig tva decennier sedan.
Dairtill kan olika regeringar gora olika bedomningar. Icke desto mindre skulle en
uppdelning utifran det syfte som staten har med sina bolag kunna ge en vigledning f6r
vilken virderingsmetod som ir lamplig.

I rapporten reflekterar begreppet riktig virdering att staten gor en virdering som
baseras pa vilket syfte som staten har med sitt dgande och vilken marknad respektive
bolag verkar pa. Det kan innebira en marknadsvirdering eller en virdering genom
kapitalandelsmetoden.
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Bilaga 2 En jamforelse av arsredovisningen
for staten och finansrikenskaperna

For att uppritta ett beslutsunderlag 4r det viktigt att ha goda kunskaper om statistikens
egenskaper. Hir jamfors och analyseras skillnaderna mellan finansrikenskaperna och
arsredovisningen for staten. Syftet 4r inte att i detalj 16sa problemen med transparensen
i underlagen, hir analyseras bara de storre skillnaderna. Tanken &r att analysen ska

oka forstaelsen for bade innehall och sammansittning i de bada balansrikningarna.
Analysen askadliggor ocksa pa ett tydligt sitt vad olika val av virderingsprinciper,
klassificeringar och avgrinsningar far for betydelse f6r sammanstillningen. Analysen
utgdr ifran tabell Bi.

Noterade aktier

Nir det giller noterade aktier dr det fraimst olika virderingsprinciper som forklarar
den stora diskrepans som finns mellan underlagen. Staten idger for tillfillet tva storre
poster i bérsnoterade bolag: SAS AB och Telia Sonera AB. De tas upp som finansiella
anliggningstillgdngar i drsredovisningen och virderas enligt kapitalandelsmetoden till
43 miljarder kronor. I finansrikenskaperna marknadsvirderas motsvarande innehav
till 83 miljarder kronor enligt de radande borskurserna vid arsskiftet 2014. Olikheter

i virderingsprinciper foérklarar dirmed 40 miljarder av den differens pa 74 miljarder
kronor som finns f6r noterade aktier i tabell B1. Resterande del beror i huvudsak

pa olika avgrinsningar av den statliga verksamheten. Det finns 16 sjilvstindiga
ekonomiska enheter i form av fonder, hogskolor, stiftelser och bolag som avgrinsas
pé olika sitt i de bida underlagen.”” En del av dessa enheter har bérsnoterade aktier.

I finansrikenskaperna riknas enheterna som tillhérande den statliga sektorn och
dirmed ingar dven aktieinnehavet i sammanstillningen. I drsredovisningen for staten
betraktas de diremot som sjilvstindiga juridiska enheter och aktieinnehavet ingar da
inte i sammanstillningen.

67 Allménna arvsfonden, Almi foretagspartner, Chalmers tekniska hgskola, Dramaten, Férvaltningsstiftelsen
for SVT, UR och SR, Hégskolan J6nképing, Norrlandsfonden, Operan, Riksbankens Jubileumsfond,
Stiftelsen fér kunskaps- och kompetensutveckling, Stiftelsen fér miljéstrategisk forskning, Stiftelsen fér
strategisk forskning, Stiftelsen Industrifonden, Swedfund Svensk-Danska Broférbindelsen (SVEDAB) samt
Ostersjostiftelsen.
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Tabell B1 Statens finansiella tillgdngar och skulder — en jimférelse av finansrikenskaperna och
arsredovisningen for staten

Arsredovisningen for staten 2014 Staten i finansrikenskaperna 2014 Diff.

Andelar i heldgda och deligda bolag Aktier och andra dgarandelar (FA5100)

(not 26) 350 546 | —196
Noterade bolag (Telia och SAS) 43 Noterade aktier M7 | 74
Onoterade bolag (Vattenfall, LKAB m.fl.) 307 | Onoterade aktier och andra dgarandelar | 314 -8
Riksbanken 1 Riksbanken 106 | —105

Affarsverk 10| -10

Andra langfristiga virdepapper (not 27) 40
Agarandelar i banker och bolag 8 8
Obligationer 32 | Réantebirande virdepapper (FA3000) 108 | -76

Kérnavfallsfonden bostadsobligationer 27 | Kérnavfallsfonden 54 | -27
Insdttningsgarantin o Inséttningsgarantin 33 -33
Ovrigt innehav av obligationer Ovrigt

(RGK och EKN) 5 21| —16

Langfristiga fordringar (not 28) 3 3

Utlaning (not 29) 415 | Lan (FA4000) 453 | —38
CSN 175 CSN 203 | —28
Riksbanken 227 Riksbanken 227 o
Ovriga lan 13| Ovriga lan 17 —4
Affdrsverk o | Affirsverk 6 -6

Fordringar och periodavgransningsposter Obetalda/férutbetalda inkomster och ut-

(not 34-38) 170 | gift m.m. (FA7000, FA8100 och FA8900) 316 | —146
Skattefordran och 8vrig periodisering 93 | Skattefordran och vrig periodisering 316 | —223
Repor i Kirnavfallsfonden och Redovisas under inlaning nedan
Insattningsgarantin 62 62
Férutbetalda kostnader och upplupna Ingar i upplaning
intdkter pa statsskulden 10 10
Upplupna bidragsintikter 3| EjmediFiR 3
Affdrsverk 2 2

Kortfristiga placeringar och Kassa/bank Inlaning (FA2200 och FA2900)

(not 39—40) 26 88 | -62
Korta placeringar och kassa bank 22 | Inlaning 15 7
Affdrsverk 4 | Affdrsverk 4

PPM 1 -n

Repor Kirnavfallsfonden och

Inséttningsgarantin 62 | —62
Summa finansiella tillgdngar 1004 | Summa finansiella tillgangar 1511 | —508
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Tabell B1 Statens finansiella tillgdngar och skulder — en jamférelse av finansrikenskaperna och

arsredovisningen for staten (forts.)

Arsredovisningen for staten 2014 Staten i finansrikenskaperna 2014 Diff.
Fonder (not 42) 139 139
Karnavfallsfonden 53
Stabilitetsfonden 53
Insattningsgarantifonden 31
Ovriga fonder 3
Avsittning for pensioner m.m. (not 43) 221 | Pensionsritter mm (FL6200 och FL6300) 217 4
Myndigheter 216 | Myndigheter 217 -1
Affarsverk 5 | Affarsverk o 5
Ovriga avsittningar (not 44) 11 | EjmediFiR n
Statsskuld (not 45) 1347 | Upplaning 1627 | —280
Rantebdrande véardepapper (FL3000) 1438
Lan (FLg000) 132
Inlaning (FL2900) 57
Ovriga skulder och periodavgrinsnings- Ovriga betalda/forutbetalda inkomster
poster (not 46-53) och utgifter, handelskrediter, férskott
228 | m.m. (FL7000, FL8100 och FL8g00) 108 121
Skatteskulder, 6vriga skulder och Skatter och &vrig periodisering
periodavgrins. 95 108 | —12
Repor Kirnavfallsfonden och Ingér i upplaning
Insattningsgarantin 62 62
Upplupna kostnader och férutbetalda Ingér i upplaning
intakter for statsskulden 44 44
Skuld till PPM 11| Ingariupplaning 1
Oférbrukade bidrag 9| EjmediFiR 9
Affarsverk 7 7
Summa skulder 1936 | Summa skulder 1952 | -16
Finansiell stillning -932 | Finansiell stillning —440 | —492

Klla: Arsredovisningen for staten 2014 och SCB:s finansriikenskaper i mars 2015, samt egna berikningar.

Anm: Posten Rintebirande vardepapper (FL3000) har justerats med 68 miljarder kronor i jamférelse med det

belopp som publicerades i finansrikenskaperna fér mars 2015. Detta har gjorts pa inrddan av SCB som

upptickt ett fel i omvarderingen av statsskulden till marknadsvérde.
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Onoterade bolag och andra dgarandelar

Till denna kategori tillgdngar riknas ett antal stora bolag dir flertalet har sitt ursprung

i affdrsdrivande verk sdsom Vattenfall, LKAB, Sveaskog och Akademiska Hus. Till
gruppen hor ocksa en ganska stor méngd bolag med i férsta hand samhallsnyttiga
uppdrag som till exempel Samhall, Systembolaget, Dramaten och Operan. Aven statens
dgarandelar i ett antal internationella banker riknas till gruppen, sdsom Europeiska
investeringsbanken (EIB), Europeiska utvecklingsbanken (EBRD) och Virldsbanken
(IBRD). Det samlade tillgingsvirdet 2014 motsvarar 314 miljarder kronor i bade
arsredovisningen och finansrikenskaperna.

For denna tillgdngskategori finns endast smarre skillnader avseende avgrinsningar
eller virderingsprinciper mellan de bdda underlagen. I finansrikenskaperna gors
ingen marknadsvirdering av de onoterade innehaven. Samma virdering som i
arsredovisningen anvinds. Det betyder att ett virde motsvarande justerat eget kapital
anvinds som virderingsprincip i de flesta fall.

Riksbanken

Nir det giller dgarandelen i Riksbanken virderas den till mycket olika belopp i de
bada underlagen. Skillnaden ir hela 105 miljarder kronor. Det beror pa att Riksbanken
ansetts ha en stillning som sarskilt rittssubjekt med egna tillgdngar, vilket enligt
regeringen motiverar att Riksbanken inte ska utgora en del i konsolideringen i
arsredovisningen for staten. Regeringen har dock beslutat att Riksbankens grundfond
ska anses utgdra en tillgdng hos staten.®® Grundfonden uppgar till 1 miljard kronor.

I finansrikenskaperna beriknas dgarandelen utifran justerat eget kapital, och da
ingar forutom grundfonden dven Riksbankens reserver om 52 miljarder kronor samt
ett virderegleringskonto om 53 miljarder kronor. Virderegleringskontot anvinder
Riksbanken i sin redovisning av balansrikningen f6r att hantera marknadsvariationer
for de tillgdngar som banken Zger, fraimst olika typer av virdepapper och guld.®

Affarsverk

Statens affirsverk behandlas pi olika sitt i de bada underlagen. I drsredovisningen
ingdr affirsverken som 6vriga myndigheter i den konsoliderade redovisningen. I
tabell B2 har vi sammanstillt de storsta posterna i den sirredovisning som finns av
affirsverken i drsredovisningens balansrikning.

8 Prop. 2010/11:40, 5.116, 11§ férordningen (2011:231) om underlag fér arsredovisningen for staten. Jamfor
dven SOU 2010118, s. 259.

69 Riksbankens arsredovisning (2014), s. 65.
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Tabell B2 Affirsverken i arsredovisningen for staten

Poster i statens balansrikning, miljarder kronor Not 2014
Reala tillgangar

Byggnader, mark och annan fast egendom 20 2
Maskiner, inventarier, installationer m. m. 22 1
Pagaende nyanlaggningar 23 10
Finansiella tillgangar

Andelar i hel- och delidgda féretag 26 1
Langfristiga fordringar 28 o
Kundfordringar 34 1
Ovriga upplupna intakter 38 1
Kassa och bank 40 4
Summa tillgangar 30
Skulder

Avsittning for pensioner och liknande forpliktelser 43 5
Leverantdrsskulder 47 1
Ovriga skulder 48 5
Férskott fran uppdragsgivare och kunder 50 1
Upplupna kostnader 51 1
Oférbrukade bidrag 52 o
Summa skulder 13
Tillgangar minus skulder 18

Klla: Arsredovisning for staten 2014.

Affirsverken och framfor allt Svenska Kraftnit har betydande reala tillgangar i form av
byggnader, mark, installationer och pagiende nyanliggningar. Om vi i tabellen riknar
ut skillnaden mellan affirsverkens skulder och tillgdngar for 2014 blir nettot knappt 18
miljarder kronor.

I finansrikenskaperna riknas inte affirsverken till den statliga sektorn utan de tillhér
foretagssektorn. Det betyder att de tas upp i balansrikningen i form av en dgarandel pa
samma sitt som dgandet av ett foretag. Férutom dgarandelen finns dven 1an till affiarsverken
via Riksgilden. De redovisas i finansrikenskaperna under posten lan, se tabell B1. Virdet

av dgarandelarna som tas upp till 10 miljarder kronor tillsammans med lanen pa 6
miljarder kronor motsvarar i det nirmaste virdet i arsredovisningen. Det betyder att olika
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redovisningsprinciper inte medfor nagon nimnvird skillnad avseende det totala virdet av
affirsverken. De olikheter som uppstar beror pa att en del av virdet klassificeras som en
real tillging i drsredovisningen. Skillnaden kan 6verslagsmissigt berdknas till 23 miljarder
kronor 2014, det vill siga summan av de reala tillgingar som redovisas i tabell B2.

Obligationer

Nir det giller redovisningen av obligationer finns det stora skillnader i
redovisningsprinciper mellan de bada underlagen. I finansrikenskaperna redovisas
ett timligen omfattande innehav av obligationer pd 108 miljarder kronor, medan
arsredovisningen endast tar upp 32 miljarder kronor. Den stora skillnaden férklaras
i huvudsak av hur man valt att redovisa obligationsinnehavet och skulderna i
Kérnavfallsfonden och i Insittningsgarantifonden.

Insittningsgarantin innebir att staten, upp till ett visst belopp (100 coo euro),
garanterar de pengar som personer och institut har satt in pa konton hos banker,
kreditmarknadsforetag och virdepappersbolag. Garantin trider i kraft om ett institut gir
i konkurs eller nir Finansinspektionen beslutar att insdttningsgarantin ska trida in. I
fonden finns statsobligationer motsvarande ett marknadsvirde om 33 miljarder kronor.”

Karnavfallsfonden bestar av medel som kirnkraftsbolagen betalat in till staten och som
de har ritt att anvinda till kostnader f6r att hantera kirnavfall inklusive slutférvaringen.
Medlen forvaltas av staten och ir registrerade pa respektive foretag. Inbetalda avgifter
som inte behdovs for att ticka den avgiftsskyldiges andel av kostanden ska aterbetalas.”

I fonden finns virdepapper motsvarande ett marknadsvirde om 54 miljarder kronor,
varav knappt 24 miljarder kronor utgérs av statsobligationer, resterande del bestar av
bostadsobligationer och andra typer av obligationer.”

I finansridkenskaperna tar man med hela obligationsinnehavet i bida fonderna som
tillgdngar. I drsredovisningen &r redovisningen konsoliderad, vilket betyder att statliga
myndigheters innehav av statsobligationer kvittas mot en lagre statsskuld. Det betyder
att i drsredovisningen tas bara Kirnavfallsfondens bostadsobligationer och 6vriga
obligationer upp pa tillgingssidan. Resterande delar av obligationsinnehavet i de bada
fonderna finns i stillet med pa skuldsidan i form av en ligre statsskuld, se tabell B3.

Ytterligare orsaker till den skillnad som finns avseende redovisningen av obligationer
ir olikheter avseende avgrinsningen av de 16 sjilvstindiga ekonomiska enheter som
finns. Flera av dessa har obligationer. Detta innehav redovisas inom den statliga sektorn

79 SCB underlag 2015-04-20.

7' Enligt 16 § Lag (2006:647) om finansiella tgérder fér hantering av restprodukter fran kirnteknisk
verksamhet.

72 SCB underlag 2015-04-20.
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i finansrikenskaperna medan motsvarande innehav inte tas upp i arsredovisningen.
Dir betraktas de 16 enheterna som fristiende frin staten.

Ytterligare en skillnad som medf6r olikheter avseende virdet av obligationer
ir att i drsredovisningen tas innehavet upp till anskaffningsvirde medan i
finansrikenskaperna gors en marknadsvirdering. Fran och med 2015 kommer
dock obligationerna i de allra flesta fall att tas upp till marknadsvirde dven i
arsredovisningen.

Utlaning

Huvuddelen av statens utlaning bestar av 1an till hushall via Centrala
studiestddsnimnden (CSN) samt 1an till Riksbanken. Lanen till Riksbanken anvindes
tor att i efterdyningarna av finanskrisen forstirka valutareserven. Dirutover finns ett
antal mindre 14n bland annat till Irland och ett antal statliga bolag.

Nir det giller studiemedelslanen uppstar en skillnad om 28 miljarder kronor mellan
de bada underlagen. I drsredovisningen beaktas osikra fordringar som riknas av mot
den ursprungliga lanestocken. De osikra fordringarna bygger pd CSN:s berdkning

av hur stor del av lanen som kommer att skrivas av pa grund av att lantagare inte
kommer att kunna fullgtra sina dtaganden. I finansrikenskaperna tas diremot

hela lanestocken upp till sitt ursprungliga viarde. Att man bortser fran de osikra
fordringarna i finansrikenskaperna beror pa att statistiken dar delvis ska svara pa andra
fragestillningar dn i drsredovisningen. I finansrikenskaperna ska bade stockar och
fléden mellan olika samhillssektorer stimma Gverens. I fallet med studieldnen finns
det en skuld i hushallssektorn som motsvaras av en tillging i den statliga sektorn.

I finansrikenskaperna vintar man av praktiska skil med att omhinderta osikra
fordringar tills betalningsinstillelsen faktiskt har skett.

Fonder

Nir det giller skuldsidan pa balansrikningen utgér kategorin fonder en stor
skillnad mellan de bada underlagen. I drsredovisningen tas tre strre fonder upp
pé balansrikningens skuldsida motsvarande ett samlat virde av 137 miljarder
kronor. De aktuella fonderna dr Kirnavfallsfonden, Insittningsgarantifonden och
Stabilitetsfonden.

Fonder ir ett speciellt begrepp som anvinds inom statlig redovisning och ska inte
betraktas som en skuld i vanlig bemirkelse. De belopp som tas upp under posten
fonder behéver inte motsvaras av ett forvintat dtagande som finns kopplat till fonden.
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I avsnittet om obligationer framgick att Kirnavfallsfondens tillgdngar redovisas pa olika
sdtt i de bada underlagen. Detta giller dven hur fonden tas upp pa balansrikningens
skuldsida. I arsredovisningen tas ett belopp upp pa skuldsidan som motsvarar det virde
som tillgangarna har. I finansrikenskaperna tar man inte upp fonden 6verhuvudtaget
pa skuldsidan. Dir finns bara fondens tillgdngar med i balansrikningen, se tabell B3.
Detta trots att alla medel i fonden ska betalas ut till de foretag som betalat in avgifter.

Det finns en diskrepans mellan behandlingen av Stabilitetsfonden och
Insittningsgarantifonden i drsredovisningen och hur staten behandlar explicita
garantier inom garantimodellen.

Det finns risker utanfor statens balansrikning som staten likvil har ett ansvar for. Till
en del handlar det om explicita garantier som ir ndgorlunda vildefinierade. For att
hantera statliga garantier har en garantimodell utvecklats. Garantimodellen innebir

att garantiavgifterna gir in i statens l6pande verksamhet. Avgifterna minskar dirmed
linebehovet och dirigenom iven statsskulden. De forluster som uppstar i samband med
att garantier infrias gar i motsatt riktning och paverkar lanebehovet och statsskulden
negativt. I 6vrigt paverkas inte balansrikningen av garantierna inom garantimodellen.

Stater har dock dven ett implicit ansvar for andra fragor och omraden. En etablerad
implicit garanti dr den att ridda banker om den finansiella stabiliteten dr hotad. Generellt
anses banksystemet vara sa viktigt for ekonomins funktionssitt att stater inte vigar riskera
allvarliga stérningar i bank- och betalningssystemet. Det medfor att systemviktiga banker
nistan per definition maste undsittas nir de far ekonomiska problem. Det kan handla om
mycket stora belopp vilket utvecklingen i Irland och Island visade under finanskrisen.

Ett syfte bakom bildandet av Stabilitetsfonden var att bankerna sjilva skulle svara for
kostnaderna att hantera bankkriser. Kreditinstituten maste dirfor sedan 2010 betala en
arlig stabilitetsavgift. Inkomna medel anvinds till statens 16pande verksamhet si nidgon
fond i ordets egentliga mening ir det inte. Totalt sett bestar Stabilitetsfonden av

53 miljarder kronor. Av dessa motsvaras 37 miljarder kronor av faktiska inbetalningar
som har anvints till statens l6pande verksamhet. Fonden har siledes inga tillgingar
utan utgors av ett rintekonto hos Riksgélden.

Stabilitetsfonden tas i drsredovisningen for staten upp som en post pa skuldsidan

i statens balansrikning. Det finns emellertid inget direkt samband mellan fondens
storlek och statens eventuella insatser for att stabilisera banksektorn framover.

Det implicita dtagandet 4r generellt och inte knutet till ndgot belopp, kostnaderna
tor bankkriser varierar kraftigt och kan inte bedémas i f6rvag. Till skillnad fran
garantimodellen tas dock vad som skulle kunna beskrivas som forvintad forlust

upp pa skuldsidan i balansrikningen. Denna foérvintade forlust dr emellertid inte
beriknad som inom garantimodellsystemet utan likstills med fondens storlek. De
skilda redovisningsmetoderna for olika garantier far siledes aterverkning pa statens
balansrikning. Behandlingen av Stabilitetsfonden i drsredovisningen for staten innebir
att statens nettoférmogenhet blir 53 miljarder kronor ligre for 2014 jamfoért med hur
finansrikenskaperna behandlar fonden.
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Ett liknande tillvigagangssitt sker betriffande insattningsgarantin. Skillnaden bestér i
att i den fonden finns det faktiska tillgdngar som byggts upp genom avgifter. Men vad
giller behandlingen av fonden som en post pa skuldsidan dr den densamma som for
Stabilitetsfonden. Insittningsgarantins tillgdngar uppgar till drygt 30 miljarder kronor,
men det garanterade beloppet uppgar till 1 400 miljarder kronor. Nagon virdering av
statens forvintade kostnad finns inte. I rsredovisningen for staten ir fonden som
post pa skuldsidan lika stor som tillgdngarna. Liksom f6r Stabilitetsfonden reducerar
tillvigagdngssittet statens nettoférmdogenhet, i detta fall med 30 miljarder kronor,
jamfort med hur finansrikenskaperna behandlar fonden.

I enlighet med resonemanget ovan skulle siledes Stabilitetsfonden och
Insittningsgarantin kunna betraktas som implicita respektive explicita garantier. Staten
har manga implicita dtaganden, men de brukar inte tas upp i balansrikningen. Att
arsredovisningen har med dem handlar mer om att det gillande regelverket kriver att
redovisningen ska innehélla hur mycket kapital som reserverats till dessa dndamal.

Tabell B3 Fondernas paverkan pa den finansiella balansrikningen i arsredovisningen fér staten
respektive finansrikenskaperna

Miljarder kronor Kirnavfallsfonden Insattningsgarantin Stabilitetsfonden

ARS FiR ARS FiR ARS FiR

Tillgdngssida

Statsobligationer 24 33

Andra obligationer 27 30

Skuldsida

Statspapper och konto

i Riksgélden —26 =31 =37 =37
Fondkapital 53 31 53

Nettoeffekt pa statens
balansrakning o 54 o 33 16 —37

Kélla: SCB:s finansrikenskaper, drsredovisning for staten 2014 samt egna berdikningar.
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Pensioner (skulder)

I bade arsredovisningen och finansrikenskaperna finns avsittningar for
myndigheternas tjinstepensioner pa 216 miljarder kronor. Bidda underlagen

utgar ifrdn samma virdering som utgors av ett diskonterat nuvirde av framtida
pensionsutbetalningar. Berikningen ir gjord av Statens tjinstepensionsverk

(SPV). I arsredovisningen for staten 2014 och finansrikenskaperna anvinds en
diskonteringsrinta pa 1,1 procent. I SPV:s egen arsredovisning anvinds en ligre rinta
pa 0,5 procent, vilket innebir att skulden dir berdknas till ett virde som ir 19 miljarder
kronor hogre 4n i drsredovisningen for staten.”

Den skillnad om 6 miljarder kronor som finns f6r den totala pensionsskulden mellan
finansrikenskaperna och arsredovisningen utgors av affirsverkens pensionsataganden.
De ingdr i rsredovisningen men inte i finansrikenskaperna, eftersom affirsverken dir
hinfors till féretagssektorn.

Statsskulden/upplaning

I arsredovisningen tas statsskulden upp till upplupet anskaffningsvirde och
redovisningen sker under flera poster pa balansrikningen. Under posten statsskulden
redovisas den nominella skulden och under periodavgrinsningsposter redovisas
upplupna rinteintikter och kostnader samt forutbetalda kostnader och intikter

for skulden. Den nominella skulden ir konsoliderad vilket betyder att statliga
myndigheters innehav av statspapper har riknats av pa det sitt som beskrevs i avsnittet
om fonder. I finansrikenskaperna motsvaras statsskulden av en upplaning som i stillet
redovisas brutto och till marknadsvirde. Att den redovisas brutto betyder till exempel att
de statspapper som finns i frimst Kirnavfallsfonden och Insittningsgarantin tas upp
som tillgdngar pa balansrikningen och darfér daven maste inga pa skuldsidan i form av
upplaning. Aven marknadsvirderingen innebir att en diskrepans uppstar. I tabell B4
har vi f6rsokt att skapa en brygga mellan statsskulden si som den definieras

i arsredovisningen och den upplaning som redovisas i finansrikenskaperna.

73 Arsredovisning for staten 2014, s. 173-174 samt not 43.
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Tabell B4 Brygga mellan statsskulden i rsredovisningen och upplaningen i finansriakenskaperna

Miljarder kronor 2014
Statsskulden enligt arsredovisningen (not 45) 1347
Karnavfallsfondens innehav av statsobligationer 20
Insdttningsgarantins innehav av statsobligationer 28
Ovriga myndigheters innehav av statsobligationer 0,2
Riksgildens definition av den svenska statsskulden (not 45) 1394
Lan utanfor Riksgélden 9
Derivat 5
Repor, Rantekonsortiet 1
Férutbetalda kostnader pa statsskulden (not 36) —4
Skuld till PPM (not 48) 11
Repor Kérnavfallsfonden och Insattningsgarantin (not 48) 62
Upplupna rintekostnader fér statsskulden (not 51) 12
Férutbetalda intikter for statskulden (not 53) 32
Marknadsvirdering 105
Upplaning redovisad i finansrakenskaperna 1627

Klla: Arsredovisningen for staten 2014, SCB:s finansréikenskaper samt egna berékningar.

Eftersom upplaningen i finansrikenskaperna redovisas brutto maste vi forst ligga tillbaka
myndigheternas innehav av statspapper. Férutom det finns det myndigheter som har

lan utanfor Riksgilden. Dessa ldn dr med i finansrikenskapernas marknadsvirderade
statsskuld men inte i drsredovisningens statsskuld. Aven vissa derivat och repor redovisas
pa olika sitt i de bada underlagen och maste darf6r inga i var brygga. I arsredovisningen
finns en skuld till premiepensionssystemet som tas upp under posten 6vriga skulder. I
finansrikenskaperna motsvaras skulden av en inlaning i Riksgilden.

Forutom ett storre inslag av bruttoredovisning redovisas skulden i finansrikenskaperna
till marknadsvirde direkt pa de instrument som ingar i upplaningen. I
drsredovisningen finns delar av denna upprikning ocksd med, men den redovisas
under andra poster dn under statsskulden i balansrikningen. Under posterna
fordringar och periodavgransningsposter finns férutbetalda kostnader pa statsskulden.
Och under posterna 6vriga skulder och periodavgrinsningsposter pa skuldsidan finns
upplupna rintekostnader och forutbetalda intikter pd statsskulden. Dessa tre poster
utgér mindre del av den omrikning till marknadsvirde som Riksgilden gér 4t SCB och
finansrikenskaperna.’* Resterade del av marknadsvirderingen utgér residual i tabell
B4. Marknadsvirderingen i finansrikenskaperna ger siledes upphov till en diskrepans
pa 105 miljarder kronor mellan underlagen.

74 SCB underlag 2014-10-31.
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Ovriga avsittningar, upplupna bidragsintékter och oférbrukade
bidrag

Tre tydliga poster i arsredovisningens balansrikning finns inte med i finansrikenskaperna:
ovriga avsittningar, upplupna bidragsintikter och of6rbrukade bidrag. Det sammanlagda
virdet (netto) for posterna 2014 dr minus 17 miljarder kronor. Att finansrikenskaperna inte
har med posterna beror pé att de motsvaras av framtida transaktioner dér det ir osikert
om det finns en motpart och vem den i s fall ir. I finansrikenskaperna ska bade stockar
och fléden stimma 6verens mellan olika sektorer i samhillet och av praktiska skl invintar
man dirfor den verkliga transaktionen innan beloppen bokftrs.

Fordringar, 6vriga skulder och periodavgransnings-poster

Den enskilt storsta skillnad som finns mellan de tvd underlagen uppstar darfor att
olika redovisningsprinciper anvinds for fordringar och kortfristiga skulder. Denna

typ av tillgdngar och skulder uppstar till f6ljd av att vissa betalningar hamnar utanfor
redovisningsperioden. Det dr frimst olikheter i redovisningen av in- och utbetalningar
av olika typer av skatter som leder till att en stor diskrepans i underlagen uppstar, drygt
211 miljarder kronor, se tabell Bs. I tabellen tas de skillnader upp som inte tidigare
avhandlats under nigon annan rubrik.

Tabell B Fordringar, évriga skulder och periodavgrinsningsposter — en jamférelse av
arsredovisningen och finansrikenskaperna

Arsredovisningen for staten 2014 Staten i finansrikenskaperna 2014 Diff.
Tillgangar Tillgangar

Skattefordran och évrig Skattefordran och &vrig

periodisering 93 | periodisering 316 | —223
Skulder Skulder

Skatteskulder, vriga skulder och Skatter och 6vrig periodisering

periodavgrins. 95 108 | -12
Summa -2 209 | —2mn

Klla: Arsredovisningen for staten 2014, SCB:s finansrikenskaper och egna berékningar.
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Nir en balansrikning upprittas uppstir en rad korta skulder och tillgdngar till fljd av
att betalningar som redovisningsmissigt tillhér en viss period i verkligheten genomférs
under en annan period. Exempel pa sidana poster ir fordringar, leverantérsskulder,
forskott samt férutbetalda kostnader och intikter.

Staten ansvarar for uppborden av alla skatter i riket. Den skatt som betalas in kommer
i huvudsak fran hushill och foretag. Efter att skatten har betalats in ansvarar staten for
att fordela skatterna till kommuner, pensionssystemet och EU. En del av de inbetalda
skatterna betalas ocksai tillbaka till hushallen och foretagen. Inom skattesystemet
uppstir siledes stora betalningsstrommar mellan olika samhillssektorer.

De flesta skatter betalas med en eller flera manaders forskjutning, vilket leder till att
staten varje manad har en skattefordran pd omkring 1500200 miljarder kronor.” Aven
andra betalningar inom systemet leder till att kortfristiga skulder och tillgdngar uppstar
i olika samhillssektorer.

Syftet med finansrikenskaperna dr att beskriva transaktioner och hur skulder och tillgangar
ir férdelade mellan olika sektorer i ekonomin. Dirfor har SCB utvecklat en modell f6r

att beskriva skattesystemet i termer av transaktioner, skulder och fordringar mellan olika
sambhillssektorer. I drsredovisningen har man valt en annan modell f6r att uppfylla andra
mer redovisningsmaissiga syften. Bida modellerna dr mycket komplexa men f6renklat kan
man sdga att i finansrakenskaperna tar man med den utestdende skattefordran som staten
har i slutet av december varje dr som beror pa att skatter betalas in med en eller ett par
manaders forskjutning. I drsredovisningen tar man inte med den som en tillging.

Redovisningstekniskt foljer finansrikenskaperna och 4rsredovisningen for staten
sina regelverk. Dessa skiljer sig emellertid markant at vilket differensen pa cirka 200
miljarder kronor ar ett tecken pa.

75 Underlag fran SCB 2015-01-20.
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Bilaga 3 Nagra poster star for huvuddelen av
det samlade vardet

For att tydliggora vilka finansiella tillgdngar och skulder som star for huvuddelen

av virdet i statens finansiella balansrikning har tabell B6 sammanstillts.
Sammanstillningen baseras pé virderingar som ir himtade fran flera olika

underlag: Finansrikenskaperna (FiR), Arsredovisning for staten 2014 (ARS) och
Verksamhetsberittelsen for foretag med statligt 4gande 2013 (VB). Den virdering som
bist aterspeglar en tillgings eller skulds verkliga virde har valts.

Stabilitetsfonden och Insittningsgarantin ingar inte i sammanstillningen da de
betraktas som implicit respektive explicit garanti, se resonemang i bilaga 2. De korta
fordringar och skulder som uppstar till f6ljd av betalningar i skattesystemet ingar inte
heller i kalkylen, se resonemang i bilaga 2. Aktier och andra tillgdingar som innehas
av 16 sjilvstindiga enheter’® har ocksa lagts utanfér kalkylen. De antas inte, paverka
statens framtida budgetutfall i normala fall.

For att tydliggora virdet i olika statliga verksamheter och dganden redovisas dessa
sammanhallet oberoende av finansieringsform.

Av tabellen framgar att omkring 15 statliga bolag och 6 andra statliga verksamheter star
for 97 procent av virdena i den finansiella balansrikningen. De aktuella posterna ar
markerade med ett x i tabell BG.

76 Allmanna arvsfonden, Almi féretagspartner, Chalmers tekniska hégskola, Dramaten, Férvaltningsstiftelsen
for SVT, UR och SR, Hégskolan J6nképing, Norrlandsfonden, Operan, Riksbankens Jubileumsfond,
Stiftelsen fér kunskaps- och kompetensutveckling, Stiftelsen fér Miljstrategisk forskning, Stiftelsen for
Strategisk forskning, Stiftelsen Industrifonden, Swedfund Svensk-Danska Broférbindelsen (SVEDAB) samt
Ostersjostiftelsen.
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Tabell B6 Verksamheter och dganden som utgér stora poster i statens balansrakning

Miljarder kronor 2014 | Vérderingsprincip
Finansiella tillgangar
Bolagsportfélj med ca 50 stycken bolag 500 | Marknadsvirde 2013 (VB)
Varay virdet i omkring 15 storsta bolag X 475
Ovriga dgarandelar 16 | Kapitalandel (ARS)
Riksbanken X 333 | Kapitalandel + lan (FiR)
Affdrsverk Kapitalandel + nominellt belopp fér
16 | lan (FiR)
Varav Svenska Kraftndt X 14
Karnavfallsfonden X 57 | Marknadsvirde (FiR)
Ovriga obligationer 5 | Anskaffningsvirde (ARS)
Lan 220 | Lan med upplupna rantor (ARS)
Varav CSN X 203 | Inklusive férvintade kapitalférluster
Inlaning och Kassa/bank 22 | Nominellt belopp (ARS)
Summa tillgangar 1169
Skulder
Karnavfallsfonden X 57 | Marknadsvérde (FiR)
Avsittningar 11 | Nominellt belopp (ARS)
Pensioner X 216 | Diskonterat nuvirde (ARS)
Statsskuld Upplupet anskaffninsvirde (ARS) +
X 1505 | upprakning till marknadsvarde (FiR)
Summa skulder 1789
Finansiell stillning —620
Réntebetalning vid 2 procent réinta 12

Kdlla: Egna berikningar.

Anm.: Posten &vriga dgarandelar utgérs av andelar i Nordiska investeringsbanken, Europeiska
investeringsbanken, Europeiska utvecklingsbanken och Europaradets utvecklingsbank.
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