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Forord

Riksdagen fattade i juni 1994 beslut om principer och riktlinjer

for en reformering av det allmdanna alderspensionssystemet
(prop.1993/94:250, bet. 1993/94:SfU 24, rskr. 1993/94:439). Forslag
foreligger nu om utformningen av detaljer i det reformerade systemet,
som i tre remisser Gverlamnats till Lagradet for yttrande. Forslagen
bygger pa en dverenskommelse mellan de fem riksdagspartier som stod
bakom riksdagsbeslutet ar 1994. Avsikten ar att senare i var till
riksdagen Overlamna tva propositioner baserade pa forslagen i lagrads-
remisserna.

Alderspensionsreformen medfér en betydande omférdelning av
inkomster och utgifter mellan statsbudgeten och AP-fonden. Samman-
taget leder forslagen till att statsbudgetens saldo (fére nettoutlaning)
forsvagas fr.o.m. ar 1999, medan nettot mellan avgiftsinkomster och
pensionsutgifter i AP-fonden forbattras. Vidare paborjas under ar 1999,
inom ramen for ett oférandrat avgiftsuttag, avsattning av medel till det
nyinréattade premiereservsystemet.

Med hansyn till att AP-fondens behallning blir for stor i forhallande
till fondens roll i det reformerade alderspensionssystemet finns starka
skal for att belastningen pa statens finanser sa langt det ar mojligt med
hansyn till alderspensionssystemet bor kompenseras genom 6verforing
av medel fran fonden till statsbudgeten. Att det skulle ske en sadan
overforing ingick aven i riksdagens beslut 1994. | proposition
1993/94:250 séags:

"Den exakta utformningen av overgangen fran dagens ansvars-
foérdelning mellan statsbudget och pensionssystem till det
reformerade systemets ordning far avvakta fortsatt beredning och
anpassas till stallningstaganden dels angdende formerna for uttag av
alderspensionsavgift, dels hur den framtida finansieringen av sjuk-
och arbetsskadeforsakringen samt fortidspensioneringen skall
utformas. Overgangen skall ske pa ett sadant satt att den under
overgangsperioden leder till en finansiell nettodverféring fran
pensionssystemet till statsbudgeten.”

Enligt éverenskommelsen mellan de fem partierna skall det framtida
alderspensionssystemet till lika delar finansieras med allmén
egenavgift och arbetsgivaravgift (resp. egenavgift). Den hdjning av
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allménna egenavgiften detta inneb&r kompenseras med en sankt
inkomstbeskattning. Vidare foreslas att fortids- och
efterlevandepensionen i sin helhet, dvs. dven vad avser ATP-delar,
skall finansieras Over statsbudgeten. Det foreligger déarmed
forutsattningar att precisera hur den s.k. finansiella infasningen av det
reformerade alderspensionssystemet skall utformas.

| denna promemoria lamnas forslag till en direkt dverforing av
medel frAn AP-fonden till statsbudgeten, endera genom lépande betal-
ningar eller som en engangsvis betalning. | promemorian tas inte
stallning mellan dessa bada alternativ.

Promemorian har utarbetats i Finansdepartementet och beretts i
samrad med representanter for de fem partier som star bakom upp-
gorelsen om ett reformerat alderspensionssystem.

Stockholm i februari 1998

Stefan Ackerby
Departementsrad
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1 L agtext
1.1 LOépande 6verféring

1.11 Forslag till lag om andring i lagen
(1983:1092) med reglemente for Allménna

pensionsfonden

Harigenom foreskrivs att det i lagen (1983:1092) med reglemente for
Allméanna pensionsfonden skall inféras en ny paragraf, 3 a §, av

foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

3as§

Forsta—tredje  fondstyrelserna
skall varje ar till Riksgaldskon-
toret Overfora det belopp som
erhdlls genom att XXX
miljarder kronor multipliceras
med genomsnittet av de av Riks-
galdskontoret under narmast
foregaende kalenderar
faststallda statslanerantorna.
Beloppet skall dverféras med en
fjardedel den 31 mars, den 30
juni, den 30 september
respektive den 31 december.
Fondstyrelserna skall bidra till
overforingarna i forhallande till
det totala marknadsvardet vid
utgdngen av narmast foregaende
rakenskapsar av de tillgangar
som respektive styrelse
forvaltar.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 1999.
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1.2 Engangsvis éverforing

1.2.1 Forslag till lag om 6éverforing av medel fran
Allmanna pensionsfonden

Harigenom foreskrivs foljande.

1 § Allmanna pensionsfonden skall, av de medel som forvaltas av
forsta—tredje fondstyrelserna, till Riksgaldskontoret den 1 januari 1999
overfora tillgangar med ett marknadsvarde av XXX miljarder kronor.
Fondstyrelserna skall bidra till 6verforingen i forhallande till det totala
marknadsvardet av samtliga tillgangar som respektive styrelse forvaltar
vid utgangen av ar 1997.

De tillgdngar som avses i forsta stycket skall utgéras av
1. likvida medel,
2. skuldférbindelser utfardade av staten genom Riksgaldskontoret eller
3. skuldférbindelser utfardade av svenska kreditmarknadsforetag, vars
huvudsakliga verksamhet bestar i att lamna kredit mot sakerhet i fast
egendom.

2 8§ Riksgaldskontoret far under de forutsattningar som anges i 1 §
lagen (1988:1387) om statens upplaning ta upp lan till staten for att i
marknadsvardande syfte placera de likvida medel som kontoret erhaller
som en foljd av 6verforingen av tillgangar enligt 1 8.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 1999 och galler till utgangen av
ar 2005.



Ds1998:7 AP-fonden och ATP-systemet 9

2 AP-fonden och ATP-systemet

2.1 AP-fondensroll i nuvarande ATP-
system

Dagens allmanna pensionssystem bestar av dels folkpensionen, som ger
en grundpension baserad pa boséttning i riket, dels den allmanna
tillaggspensionen (ATP), dar formanerna baseras pa de inkomster som
de forsakrade har haft under sin yrkesverksamma tid. Saval folk-
pensionen som ATP-systemet omfattar tre typer av pensionsformaner,
alderspension, fortidspension och efterlevandepension. Inom ATP-
systemet star alderspensioner foér ca 70 % av utgifterna och
fortidspensioner fér ca 20 %.

Kostnaderna for forsakringen om tillaggspension skall enligt lagen
om socialavgifter (1981:691) tackas med medel fran AP-fonden.
Fonden finansierar saval utgaende ATP-pensioner som de kostnader for
att administrera ATP-systemet som uppkommer inom skatte- och
socialforsakringsforvaltningen. Fonden tillfors medel dels fran tillaggs-
pensionsavgiften som utgar pa forvarvsinkomster i form av arbetsgivar-
respektive egenavgift enligt lagen om socialavgifter, dels fran den
allménna pensionsavgiften enligt lagen om allmanna egenavgifter som
sedan ar 1995 utgar pa pensionsgrundande inkomster. Sedan ar 1995
fors, som ett led i pensionsreformen, delar av tillaggspensions-
avgifterna till annan anvandning.

ATP-systemet har karaktaren av ett fordelningssystem. Avgiftsnivan
skall i princip avpassas sa att inbetalda avgifter motsvarar utgdende
pensioner under samma period. AP-fonden har dock mgjliggjort att
avgiftsuttaget sedan en langre tid kunnat vara lagre an vad som
motsvaras av utbetalda ATP-pensioner.

AP-fonden bildades i samband med att lagstiftningen om allmén
tillaggspension tradde i kraft ar 1960 (prop. 1959:100, Séarsk. U 1, rskr.
269, SFS 1959:293). Fonderydgdes upp genom att nivadn pa
tillaggspensionsavgiften inledningsvis sattes hogre an vad som svarade
mot utbetalda pensioner, till 3 % av avgiftsunderlaget. Avgiften hojdes
relativt snabbt under 1960-talet och var 10 % ar 1970. Darefter har
avgiften hojts successivt i mindre steg. Ar 1982 breddades basen for
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avgiftsuttaget genom att aven inkomster dver 7,5 basbelopp gjordes
avgiftspliktiga, trots att denna del av inkomsten inte paverkar pensions-
formanen. Ar 1990 hojdes avgiften till 13 %.

| betéankandet fran 1957 ars pensionskommitté anfordes tva olika
motiv till att inratta en fond vid sidan av fordelningssystemet. For det
forsta skulle fondbildningen bidra till att kompensera det bortfall i
langsiktigt sparande som forutsags bli foljden av inférandet av ATP-
systemet. Fondsparandet skulle mdjliggéra de investeringar som
kravdes for att sakerstélla pensionarernas standard. For det andra
framstod det som nddvandigt att fondera medel fér att tdcka de
langsiktiga pensionsutfastelserna. Genom att redan fran borjan anpassa
avgiftsuttaget till de langsiktiga utgiftskraven skulle storre forandringar
i framtida avgiftsuttag kunna undvikas. Sett i ett [Angre tidsperspektiv
skulle fonden kunna anvindas for att tidsmassigt jamna ut
finansieringen av de snabbt vaxande ATP-pensionerna. Samtidigt
kunde fondmedlen tacka tillfalliga underskott i ATP-systemet.

2.2 AP-fondens finansiella utveckling

AP-fondens samlade behallning, varderad till marknadsvarde, beréknas
vid arsskiftet 1997/98 ha uppgatt till ca 715 miljarder kronor, vilket
motsvarar 40 % av BNP. Fondens behallning motsvarar drygt 5 %2 ars
utbetalningar av ATP-pensioner. Forandringar i AP—fondens storlek
bestams av avgiftsintéakter fran ATP-avgiften och den allménna
pensionsavgiften, fondens avkastning (dvs. direktavkastning och
forandring i tillgAngarnas marknadsvarde) respektive pensions-
utbetalningar. Fonden bar &ven kostnaden for administrationen av
ATP-systemet.

ATP-systemets avgiftsintakter Oversteg utbetalda pensioner fram
t.o.m. ar 1982. Darefter har systemet haft ett [6pande avgiftsunderskott,
forutom under ar 1990 efter att tillaggspensionsavgiften hojts. Detta
underskott tdcks med fondens direktavkastning i form av rantor och
aktieutdelningar. Eftersom direktavkastningen overstigit avgiftsunder-
skottet har fonden haft ett positivt finansiellt sparande och fondens
behallning har darmed vuxit. Dartill har fondens behallning paverkats
av vardeforandringar pa fondens tillgangar.
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Tabell 1 AP-fondens utveckling
Miljarder kronor, I6pande priser

Avgiftsinkomster Utgifter Fondbehallning
1960 2,9 0,2 0,5
1970 6,1 12 35,9
1980 22,2 19,3 146,7
1990 78,9 78,0 407,6
1994 82,7 109,0 562,4
1995 80,7 113,9 618,5
1996 84,9 117,9 686,4
1997 88,1 121,6 715,0

Kéllor: Riksforsakringsverket och Finansdepartementet.

Ar 1997 beraknas avgiftsunderskottet i AP-fonden ha uppgatt till 34
miljarder kronor och direktavkastningen pa tillgangarna till 46 mil-
jarder kronor. Det innebar att det finansiella sparandet, dvs. fondens
transaktionsférandring, uppgick till 12 miljarder kronor.

Enligt den prognos som redovisas i budgetpropositionen for 1998
(prop. 1997/98:1) kommer underskottet mellan avgifter och pensions-
utbetalningar att fortsatta vaxa. Samtidigt medfor en nedgang i
rantenivdn att fondens direktavkastning sjunker ndgot. Ar 2000
beréknas det finansiella sparandet i AP-fonden, med nuvarande regler,
uppga till ca 5 miljarder kronor. Med bibehallande av dagens regler
skulle avgiftsunderskottet komma att fortsatta vaxa och sa smaningom
Overstiga fondens avkastning. Darmed skulle fondens sparande bl
negativt och fonden skulle sa smaningom tommas. Vid ett antagande
om en arlig allman realinkomsttillvaxt pa 2 % kan det beraknas att
detta skulle ske mellan ar 2015 och 2020.

Fondutvecklingen ar, inom ramen for dagens ATP-system, starkt
beroende av framtida tillvaxt av avgiftsunderlaget och darmed av den
allménna inkomstutvecklingen i samhéllet. Tillvéxtberoendet forstarks
av att ATP-formanerna har en svag och langsam koppling till
forandringar i den allménna inkomstutvecklingen. En svag ekonomisk
tillvaxt medfor darfor att fonden skulle tommas betydligt tidigare. Vid
exempelvis 1 % arlig real inkomsttillvaxt berdknas att AP-fonden
skulle vara tomd redan fére ar 2010.
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3 Alderspensionsreformen

3.1 Det reformerade alderspensionssystemet

Reformeringen av det allmanna alderspensionssystemet innebar en
gradvis overgang till nya regler for berakning av alderspensions-
formaner, som omvandlar systemet fran ett formansbestamt till ett
avgiftsbestamt system. Under en 6vergangsperiod kommer pensions-
formanen, i varierande proportioner beroende pa fodelsear, att berak-
nas bade enligt nuvarande och reformerade regler. Forst nar de som &r
fodda ar 1953 pensionerats upphor helt berdkning av nybeviljade
pensioner enligt nuvarande regler. De reformerade reglerna planeras
trada i kraft den 1 januari 1999, men tillampas aven for inkomster
intjanade fr.o.m. ar 1960.

| det reformerade systemet faststalls arligen en pensionsratt
motsvarande 18,5 % av pensionsgrundande inkomster jamte vissa
tilkommande belopp, bl.a. s.k. barnarsratt till smabarnsforaldrar.
Alderspensionssystemet kommer att vara uppdelat i tvd delar — ett
fordelningssystem dar utgdende pensioner i princip finansieras I6pande
med avgiftsintékter och ett s.k. premiereservsystem, dar utgdende
pensioner finansieras med medel som fonderats under intjanandetiden.

Huvuddelen av pensionsrétten, ett belopp motsvarande 16,0 % av
underlaget, tillgodoraknas fr.o.m. ar 1999 den enskilde inom ramen for
fordelningssystemet. Den arliga pensionsratten laggs till tidigare
intjanad pensionsratt och darmed ackumuleras en samlad fordran pa
pensionssystemet, pensionsbehallningen. Vid pensioneringen raknas
denna om till ett arligt belopp, dar hansyn tas till bl.a. forvantad
aterstdende livslangd efter pensionering. Vardeupprakningen av saval
intjanad pensionsratt som utgdende pensioner knyts till ett index som
maéater den allmanna inkomstutvecklingen i samhéllet. Denna foljsamhet
till samhallsekonomin omfattar dven utgadende pensioner beraknade
enligt nuvarande ATP-regler.

Ett belopp, som fr.o.m. ar 1999 uppgar till motsvarande 2,5 % av
underlaget fér pensionsratt fors till premiereservsystemet, dar medlen
fonderas i individuella premiereserver for vilka den enskilde kan valja
forvaltare. | premiereservsystemet bestdms pensionsrattens var-
deutveckling av avkastningen pa premiereserverna. Premiepensionsratt
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kommer att med varierande andelar omfatta dem som ar fédda ar 1938
eller senare och berdknas pa inkomster intjanade ar 1995 och darefter.
Sedan ar 1995 avsatts medel till det framtida premiereservsystemet pa
ett konto hos Riksgaldskontoret. For pensionsgrundande inkomster
intjanade fore ar 1995 tillgodoréaknas hela pensionsratten i det nya
pensionssystemet inom fordelningsdelen. For dem som ar fodda fore ar
1954 ar andelen av pensionsratten som tillgodordknas inom premie-
reservsystemet lagre &n 2,5 %.

Grundtyggheten i alderspensionssystemet omvandlas fran dagens
folkpension, som ger ett belopp lika for alla, till en garanterad
pensionsniva, som till viss del ar beroende av tidigare inkomster. Till
dem vars inkomstrelaterade alderspension inte nar upp till den
garanterade nivan utgar en sarskild inkomstutfylinad, garantipension.

Pensionsreformen medfér en organisatorisk for&ndring av det
allméanna pensionssystemet. Inkomstrelaterad alderspension sarskiljs
fran oOvriga pensionsférmaner och bildar en egen forsakringsgren.
Denna delas i sin tur upp i en fordelningsdel och en premiereservdel.
Till fordelningsdelen fors aven inkomstrelaterade alderspensioner inom
nuvarande regelsystem. Den inkomstrelaterade alderspensionen
finansieras med en alderspensionsavgift pa 18,5 % av pensions-
grundande inkomster och belopp. Avgiftsinbetalningarna sammanfaller
darmed med vardet av intjanad pensionsratt i det reformerade systemet.
Avgiften skall till lika delar utgd som arbetsgivar- respektive allman
egenavgift. Fortids- och efterlevandepensionen inom ATP dverfors till
statsbudgeten. Aven garantipensionen finansieras éver statsbudgeten.

3.2 AP-fondensroll i det reformerade
alderspensionssystemet

AP-fondens roll i det reformerade alderspensionssystemet ar att utgora
buffertfond for den inkomstrelaterade alderspensionens fordelningsdel.
Av de totala avgifterna fors ett belopp motsvarande pensionsratten i
fordelningssystemet, dvs. normalt 16,0 % av avgiftsunderlaget, till AP-
fonden. AP-fonden finansierar inkomstrelaterad alderspension oavsett
om den ar berdknad enligt nuvarande eller det reformerade systemets
regler. Vidare tacks kostnaderna for alderspensionssystemets administ-
ration av AP-fonden.

Genom att den nuvarande prisindexeringen av pensionsférmaner
ersatts med inkomstindexering kommer alderspensionssystemet efter
reformen att uppvisa betydligt hogre grad av finansiell stabilitet an vad
som géller i dag. Det kvarstar dock risker att betydande underskott kan
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uppkomma under férhallandevis langa perioder, bl.a. till foljd av en ur
pensionssystemets synvinkel oférmanlig demografisk utveckling.
Under en lang Overgangsperiod kommer AP-fondens utgifter att
domineras av pensioner berdknade enligt nuvarande regler. Fram till
och med det ar den forsakrade fyller 65 ar kommer dessa formaner att
forbli prisindexerade, vilket innebar att ingangspensionerna kan variera
som andel av avgiftsunderlaget.

| syfte att starka den finansiella stabiliteten i alderspensionssystemet
kommer indexupprakningen att kunna reduceras i situationer da det
annars foreligger risk for varaktigt stora underskott i systemet. En s.k.
broms for indexeringen trader i kraft om systemets totala pensions-
skuld, definierad som summan av intjanad pensionsratt, minskad med
AP-fondens behallning, 6verstiger en viss niva i forhallande till avgifts-
underlaget. Om pensionsskulden i forhallande till avgiftsunderlaget vid
en senare tidpunkt understiger en viss niva sker en kompenserande
extra indexupprakning av pensionsformanerna, dock hogst tills att
dessa aterfar det varde de skulle haft utan att bromsmekanismen
aktiverats. Genom denna konstruktion kan storleken pa AP-fondens
behdllning i vissa fall komma att f4 betydelse for uppréakningen av
pensionsformanerna. Hur denna bromsmekanism tekniskt skall ut-
formas bereds for narvarande.

Den sparandefunktion som AP-fonden svarat for inom dagens
pensionssystem minskar i betydelse genom inférandet av premie-
reservdelen i det reformerade alderspensionssystemet. AP-fonden
kommer dock inledningsvis att uppvisa ett finansiellt 6verskott, varfér
fonden aven i det reformerade alderspensionssystemet kommer att ge
ett bidrag till sparandet i samhéllet.

Utover buffertfunktionen inom alderspensionssystemets fordel-
ningsdel ar avsikten att inom AP-fonden inratta en sjunde fondstyrelse
som skall forvalta premiereservmedlen fér dem som inte aktivt valjer
annan forvaltare. Denna funktion kommer att vara avskild fran
buffertfunktionen och behandlas inte i denna promemoria. Denna del
av AP-fonden, tillsammans med Ovriga delar av premiereservsystemet,
kan sagas ha en mer langsiktig sparandefunktion an buffertfonden inom
det allmanna pensionssystemet
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4 Finansiella effekter av
alderspensionsreformen

4.1 Genomfdrda forandringar

Ett forsta steg i reformeringen av alderspensionssystemet togs 1995.
Detta ar infordes en allman pensionsavgift pa 1 % av avgiftsunderlaget,
som motsvarar pensionsgrundande inkomster. Denna avgift utgar
saledes inte pa inkomstdelar som Overstiger det s.k. taket for
tillgodoraknande av pensionsformaner pa 7,5 basbelopp. Tillaggs-
pensionsavgift i form av arbetsgivaravgift (resp. egenavgift for
inkomster av annat forvarvsarbete) tas daremot ut pa hela den utbetalda
I6nesumman utan nagon takbegransning. Sedan 1995 foérs den andel av
tillaggspensionsavgiften som motsvarar avgiftsuttag pa inkomstdelar
Over taket till statsbudgeten. Denna andel bestamdes schablonmassigt
till 7 % av influtna avgiftsmedel. Vidare avsatts medel for det framtida
premiereservsystemet. Detta har fram till i ar skett genom att 11 % av
influtna tillaggspensionsavgifter fors till ett inlaningskonto pa Riks-
galdskontoret.

Genom ett beslut med anledning av budgetpropostionen fér 1998
(prop. 1997/98:1) har socialavgiftsstrukturen forandrats fr.o.m. i ar.
Syftet med forandringen har varit att uppna battre balans mellan
inkomster och utgifter i socialférsakringens olika delar. Férandringarna
innebar bl.a. att den allmanna sjukforsakringsavgiften vaxlades mot
allman pensionsavgift samtidigt som avgiftssatsen hojdes. Den
allméanna pensionsavgiften hojdes darmed fran 1 % till 6,95 %.
Finansiellt neutraliserades detta genom en vaxling mellan arbets-
givaravgifter i form av sjukférsakrings- respektive tillaggspen-
sionsavgift. For fordelningen mellan statsbudget och AP-fond ar de
genomférda foérandringarna neutral. Det kan noteras att allmanna
egenavgifter utgar pa ett bredare avgiftsunderlag an arbetsgivaravgift,
bl.a. inkluderas pensionsgrundande transfereringar, for vilka det inte
utgar nagon arbetsgivaravgift. Omvandlingen fran allman sjukfor-
sakrings- till allmadn pensionsavgift medférde darfor att avgifts-
underlaget for de avgifter som finansierar pensionssystemet battre kom
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att dverensstamma med de inkomster som ger rétt till alderspensions-
formaner.

Tabell 2 Socialavgifter
Procent av avgiftsunderlag

1997 1998
Arbetsgivaravgifter
Sjukférsakringsavgift 2,94 7,90
Folkpensionsavgift 5,86 6,83
Tillaggspensionsavgift 13,00 6,40
— andel som fors till statsbudgeten, % 7,0 7,0
— andel som fors till konto pad RGK, % 11,0 22,4
— andel som férs till AP-fonden, % 82,0 70,6
Arbetsskadeavgift 1,38 1,38
Delpensionsavgift 0,20 0,20
Arbetarskyddsavgift 0,17 0,17
Lonegarantiavgift 0,25 0,25
Arbetsmarknadsavgift 5,42 5,42
Allmé&n [8neavgift 3,70 4,48
Summa 32,92 33,03
Allmdnna egenavgifier
Sjukférsakringsavgift 4,95 .
Allman pensionsavgift 1,00 6,95
Summa 5,95 6,95
4.2 Regelandringar som ager rum fr.o.m.

1999 med anledning av pensions-

reformen

Det reformerade alderspensionssystemet ar avsett att trada i kraft
fr.o.m. ar 1999. | en remiss till Lagradet har regeringen lamnat forslag
till detaljutformning. Dessa forslag innebar att det fr.o.m. ar 1999 sker
en rad forandringar i nuvarande regler som medfor en betydande
omfordelning av finansiella floden mellan offentliga sektorns
delsektorer. Forslagen sammanfattas i foljande punkter.

1. Den allmanna pensionsavgiften hojs fran 6,95 % ar 1998 till 8,47
% ar 1999. Fr.o.m. 1999 gors avdrag for allmanna egenavgifter vid
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berakning av pensionsgrundande inkomst. Avgiftssatsen pa 8,47
% av bruttoinkomsten motsvarar darfér 9,25 % av pensions-
grundande inkomst. Avgiftsintdkterna fors till AP-fonden.

Taket for uttag av allman pensionsavgift hojs fran 7,5 basbelopp
till 8,19 basbelopp. Forandringen &ar motiverad av att tak-
begransningen pa 7,5 basbelopp for tillgodoraknande av
pensionsformaner ligger fast, vilket med hansyn till avdraget for
allméanna egenavgifter motsvarar en bruttoinkomst pa 8,19
basbelopp.

Hojningen av den allmédnna pensionsavgiften kompenseras inom
ramen for inkomstbeskattningen och medfor foljaktligen lagre
skatteintékter. Priméart reduceras i forsta hand kommunernas
skatteintédkter, men detta avses neutraliseras genom hojda
statsbidrag, varfor saldoeffekten hamnar pa statsbudgeten.

Nuvarande tillaggspensionsavgift byter namn till alderspensions-
avgift och hojs fran 6,40 % till 8,47 %, vilket motsvarar 9,25 % av
pensionsgrundande inkomst.

Andelen av influtna avgiftsmedel fran alderspensionsavgiften som
fors till den interimistiska forvaltningen inom premie-
reservsystemet, dvs. inlaningskonto hos Riksgéaldskontoret,
justeras fran 22,4 % till preliminart 23,8 %. Med hansyn till att
avgiftssatsen hojs &r detta en 6kning, vilket motiveras med att den
schablonmassiga avsattningen t.o.m. i ar baserats pa en mindre
andel premiepension dn de 2,5 procentenheter av totalt 18,5 %
som kommer att galla fro.m. ar 1999. Andelen av avgifts-
intékterna som fors till statsbudgeten andras till preliminart 9 %.
Avsikten ar att dessa procentsatser darefter arligen skall anpassas,
efter forslag fran Riksforsakringsverket.

Ovriga arbetsgivaravgifter reduceras med 2,07 procentenheter s&
att det totala uttaget av arbetsgivaravgifter inte paverkas. Detta
innebar saledes lagre avgiftsintakter for statsbudgeten.

Alderspensionsavgift p& 8,47 % skall, till skillnad fran i dag,
betalas for sddana pensionsgrundande inkomster som finansieras
Over statsbudgeten t.ex. sjukpenning, foréaldrapenning m.m.
Avgiften betalas av staten. Det kan noteras att dessa inkomster
ingar i underlaget for den allmanna pensionsavgiften.
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8. Alderspensionsavgift pa 18,5 % skall betalas for den pensionsratt
som tillgodoréknas for bl.a. barndr och fortidspensionarernas
antagandeinkomst. Denna avgift betalas dver statsbudgeten.

9. Finansieringsansvaret for fortids- och efterlevandepensioner inom
ATP flyttas fran AP-fonden till statsbudgeten.

10. Finansieringsansvaret for alderspension i form av folkpension till
pensionarer med ATP flyttas fran statsbudgeten till AP-fonden.

11. Det sker en engangsvis avsattning till premiereservsystemet av-
seende premiepensionsratt for aren 1995-97. Utbetalningen pa-
verkar statens lanebehov.

| samband med pensionsreformen genomfors dven nagra ytterligare
forandringar av socialavgifterna. Av tabell 3 framgar hur socialavgifts-
strukturen foreslas se ut fr.o.m. ar 1999.

Tabell 3 Socialavgifter ar 1999
Procent av avgiftsunderlaget

Arbetsgivaravgifter

Alderspensionsavygift 8,47
Efterlevandepensionsavgift 1,70
Sjukforsakringsavgift 7,30
Foraldraférsakring 2,10
Arbetsmarknadsavgift 5,84
Arbetsskadeavgift 1,38
Allmén I8neavgift 6,27
Summa 33,06

Allmdn egenavgifi
Alderspensionsavgift 8,47

I nedanstdende tabell redovisas en preliminar uppskattning av den
nettoeffekt dessa forslag kan berdknas fa for statsbudget, statens
lanebehov, AP-fonden respektive premiereservsystemet.
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Tabell 4 Uppskattad nettoeffekt av foreslagna atgiirder ar 1999 med anledning av
dlderspensionsreformen
Miljarder kronor

Staten AP- Premie-
fonden reserv-
systemet

Hojning av allmén pensionsavgift och
kompenserad skattelattnad -14 14

Vaxling fran 6vriga arbetsgivar-
avgiftter till lderspensionsavgift -15 10

Alderspensionsavgift pa statliga
transfereringar -10 10

Alderspensionsavgift pd pensions-
grundande belopp -12 12

Flyttning av finanseringsansvar
for fortidspensioner -24 24

Flyttning av finansieringsansvar for
efterlevandepensioner -13 13

Flyttning av finansieringsansvar for
folkpension 42 -42

Summa -46* 41
Okad avsattning till premiereserv-
systemets interimistiska 5

forvaltning’

Avsattning av medel till premie-
reservsystemét -35 (-17f 35 (17)

Summa -76 (-58) 41 35(17)

! Effekt pa statsbudgeten fore in- och utl&ning.

2 En hogre andel premiepensionsratt medfor att beloppet som avsatts pa konto hos RGK
Okar jamfort med oférandrade regler. Detta reducerar statens lanebehov.

8 Utbetalning av medel fran RGK till premiereservsystemet avseende premiepensionsratt
for aren 1995-97. Utbetalningen ¢kar statens lanebehov jamfort med oférandrade
regler.

* Varaktig effekt motsvarande ett &rs avsattning.

Ar 2000 avsétts premiereservmedel avseende inkomstaret 1998. Denna
summa berdknas uppga till ca 13 miljarder kronor. Ar 2001 avsétts
premiereservmedel avseende inkomstaret 1999, da &aven andelen
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premiepension hojs till 2,5 %. Den avsatta summan detta ar ar
berdknad till ca 18 miljarder kronor. Avséttningen av medel till
premiereservsystemet har tillfalligt reducerat statens upplaningsbehov,
genom att de forts till ett inlaningskonto hos Riksgaldskontoret. Vid
franvaro av pensionsreform skulle emellertid dessa medel forts till AP-
fonden.

Sammantaget medfor saledes regelandringarna ar 1999 en kraftig
finansiell forsvagning av statsbudgeten, medan AP-fondens avgifts-
netto forbattras patagligt. | samband med riksdagsbeslutet som lade fast
principerna for alderspensionsreformen forutsattes att det under en
overgangsperiod overfors medel frdn AP-fonden till statsbudgeten.
Detta mojliggors av att AP-fonden i utgdngslaget bedéms vara storre an
vad som kravs for att fylla rollen som buffertfond och dartill har ett
positivt avgiftsnetto.

| takt med att de till antalet stora generationerna fédda under 1940-
talet lderspensioneras under senare delen av 2000-talets forsta decen-
nium vaxer pensionsutbetalningarna fran AP-fonden snabbare &an
avgiftsintakterna. Det medfor ett forsamrat avgiftsnetto for fonden. De
ataganden som finansieras Gver statsbudgeten vaxer langsammare &n
avgifts- och skatteunderlagen, bl.a genom att utgifterna for efter-
levandepensioner minskar Over tiden i takt med att aldre erséatt-
ningssystem successivt fasas ut. De omfordelande effekterna mellan
statsbudgeten och AP-fonden av alderspensionsreformen avtar darfor
Over tiden.
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5 Finansiell infasning av
alderspensionsreformen

Forslag: En 6verforing av finansiella tillgangar gors fran AP-fonden

till statsbudgeten. Overféringen sker endera lopande eller som en
engangsvis betalning. Vid en lI6pande o6verféring anpassas det
overforda beloppet till forandringar i statslanerantans niva.

Bedomning: Det Overférda beloppet bor, vid en |opande Over-
foring, uppga till i storleksordningen 20 miljarder kronor per ar vid
nu aktuell ranteniva, vilket vid en engangsvis éverféring motsvarar
300-350 miljarder kronor.

Skilen for forslaget: AP-fonden skall enligt lagen om
socialavgifter (1981:691) anvandas for att finansiera forsakringen for
allmén tillaggspension (ATP). Denna forsakring innefattar inte enbart
alderspension, utan aven fortids- och efterlevandepension. Genom
pensionsreformen 6verfors finansieringsansvaret for dessa férmaner till
statsbudgeten. Det ar darfér motiverat att AP-fonden &aven framgent
bidrar till finansieringen av dessa utgifter.

Genomforandet av alderspensionsreformen kommer, som framgar
ovan, att fr.o.m. ar 1999 medféra en pataglig belastning pa stats-
budgeten och ett okat statligt IJanebehov. Sett Gver en langre tidsperiod
kommer dessa effekter av pensionsreformen att minska matt i reala
termer, men en viss belastning kvarstar aven pa lang sikt.

Samtidigt forstarks AP-fondens finansiella netto. Det arliga avgifts-
underskott som rader for narvarande forbyts i ett Overskott mellan
avgiftsintakter och pensionsutbetalningar. Tillsammans med fondens
avkastning innebar detta att AP-fonden far ett betydande finansiellt
overskott och fondens behallning skulle, med rimliga antaganden om
inkomsttillvéxt och avkastning, vaxa forhallandevis snabbt.

Pensionsreformens omférdelande effekter mellan staten och AP-
fonden skall ses mot bakgrund av att ett bibehallande av nuvarande
ordning inte hade varit hallbart. Vid franvaro av reform hade AP-
fondens avgiftsunderskott fortsatt vaxa for att s& smaningom 6verstiga
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fondens avkastning och fonden skulle tdmmas &ven vid en god
ekonomisk tillvéxt. Finansieringen av ATP-systemet skulle saledes
behova starkas forr eller senare &ven utan reform.

Med den behallning AP-fonden har i dag kan den bedémas vara
storre &n vad som ar motiverat for att fonden skall fylla sin
buffertfunktion i det reformerade alderspensionssystemet. Genom att
pensionssystemets I6pande finanser starks minskar behovet av en fond.
De l6pande avgiftsintdkterna kommer initialt att racka for pensions-
utbetalningarna. Fondavkastningen behover saledes inte tas i ansprak.
Tvartom beraknas fonden varje ar tillforas medel utéver avkastningen
genom ett avgiftsoverskott. Om ungefar ett decennium, nér antalet
alderspensionarer vaxer, berdknas det uppkomma ett arligt underskott
mellan avgiftsintakter och pensionsutgifter, som maste tackas med
fondmedel. Hur stora underskott och éver hur langa perioder dessa
varar ar beroende av bl.a. den demografiska och den samhalls-
ekonomiska utvecklingen.

Det reformerade alderspensionssystemet ar i finansiellt hanseende
betydligt mer robust &n det nuvarande systemet. Vid en svag tillvaxt i
avgiftsunderlag och darmed avgiftsintakter paverkas dven vardeupp-
rakningen av pensionsformaner bade vad galler intjanad pensionsratt
och utgaende pension. Vidare ar den arliga pensionsnivan i det refor-
merade systemet avhangig forvantad medellivsiangd, varfor utgifts-
nivan anpassas aven till svangningar i den demografiska utvecklingen
som beror pa forandrad medellivslangd. Det innebar att pafrestningarna
pa buffertfonden blir mindre uttalade an med dagens regler. Med
rimliga antaganden kan framtida underskott tdckas med en fond som i
utgangslaget ar mindre an dagens.

Mot den bakgrunden bor effekterna pa statsbudgeten och statens
lanebehov kompenseras genom en 6verforing fran AP-fonden.

En overforing fran AP-fonden till statsbudgeten kan ske i olika
former. Pensionsarbetsgruppen foreslog i sitt betankande Reformerat
pensionssystem (SOU1994:20) att AP-fonden Overgangsvis skulle
finansiera vissa pensionsutgifter som inte hor till den inkomstrelaterade
alderspensioneringen, namligen fortidspensioner for vissa arskullar,
ankepensioner enligt gamla regler samt 6vergangsvis garantipension.
Forslaget till infasning var sa utformat att avlastningen av
statsbudgeten avtog 6ver tiden, inte bara realt utan &ven nominellt.

Det finns emellertid starka skal som talar emot en sadan infasning
av pensionsreformen. Den inneb&r bl.a. att utgifterna inom fortids-
pensioneringen splittras upp efter alderskategorier, vilket forsvarar en
effektiv  kontroll och uppfolining av dessa utgiftsomraden.
Motsvarande kommer att galla for efterlevandepensionen. Vidare blir
alderspensionssystemet mindre robust, till folid av att det skall
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finansiera utgifter som inte anpassas till den samhallsekonomiska
utvecklingen. Det ar aven principiellt olampligt att i ett avskilt
alderspensionssystem inkludera andra utgiftsslag an alderspensioner.

Kompensationen av belastningen pa statsbudgeten bor darfor i
stallet ske genom en direkt betalning fran AP-fonden. Eftersom
finansieringen av vissa pensionsformaner inom ATP fors over il
statsbudgeten kan aven framgent havdas att AP-fonden bidrar till att
finansiera dessa formaner, om an indirekt via en overforing till
statsbudgeten.

Som framgar av foregdende avsnitt medfér omférdelningen mellan
statsbudget och AP-fond en nettobelastning pa statsbudgeten pa néara
50 miljarder kronor. Aven om detta belopp minskar 6ver tiden &r skulle
en fullstandig neutralisering av budgeteffekten, dvs. Overféringar pa
initialt 50 miljarder kronor per ar frAn AP-fonden, vara mgjlig endast
under en begransad tidsperiod. Sa smaningom skulle fondens
behallning ha reducerats och inte langre medge nagon overforing utan
att hota pensionssystemets finansiella hallbarhet. Vid denna tidpunkt
skulle det uppkomma en belastning pa statsbudgeten. En sadan
infasning av pensionsreformen skulle saledes innebara att stats-
budgeteffekten skjuts pa framtiden.

Det kan aven resas principiella invandningar mot att helt eliminera
pensionsreformens effekter pa statsbudgeten. Det innebéar bl.a. att det
langsiktiga finansieringsbehov som finns inom det samlade pensions-
systemet doljs och skjuts pa framtiden. Detta bor i stéllet synliggoras
pa statsbudgeten. Det ar vidare nar nagra ar forflutit svart att sarskilja
effekterna pa statsbudgeten av alderspensionsreformen, om t.ex.
reglerna for fortidspension skulle forandras. Det skapas darmed ett
visst matt av godtycke och oklarhet vilket belopp som skulle behdva
foras Over for att neutralisera statsbudgeten for en reform som
genomforts flera ar tidigare.

For att skapa tydlighet vad géaller de finansiella relationerna mellan
staten och AP-fonden bor i stallet dverforingen faststéllas belopps-
massigt. Utgangspunkten bor vara att AP-fonden betalar ett faststallt
belopp till statsbudgeten. Med hénsyn till att pensionsreformens
finansiella effekt pd statsbudgeten avtar i reala termer och att
belastningen pa AP-fonden okar éver tiden bor det 6verférda beloppet
bestdmmas som ett nominellt belopp. Darmed blir kompensationen av
statsbudgeten under antagande om en viss inflation avtagande matt i
reala termer samtidigt som den blir tydlig och latt att kontrollera.

Hur stort belopp som bor oOverforas fran AP-fonden till stats-
budgeten &r en avvagning mellan tvd méal. A ena sidan bér dkningen av
statens upplaning och darmed statsskuld i méjligaste man begransas. A
andra sidan skall 6verforingen inte vara storre &n att AP-fonden, efter
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overforingar, pa lang sikt skall kunna fylla sin buffertfunktion inom
pensionssystemet. Detta &r i sin tur avhangigt hur snabbt indexeringen
av formanerna formar anpassa alderspensionssystemets utgifter till
samhallsekonomiska eller demografiska svangningar som paverkar
saldot mellan inkomster och utgifter.

| propositionen om reformerat alderspensionssystem angavs som en
riktlinje att fondens behdllning aldrig bor understiga ett belopp
motsvarande ett halvt rs pensionsutbetalningar. Det skulle med dagens
forhallanden motsvara ca 75 miljarder kronor. Fonden bor emellertid
normalt vara betydligt storre an sa for att klara de finansiella
pafrestningar den kan komma att utsattas for. Det Gverférda beloppet
bor darfor sattas sa att den s.k. fondstyrkan, fondens behallining
dividerad med arliga pensionsutbetalningar, med god marginal halls
hogre an %.

Som framgar ovan kommer det reformerade alderspensionssystemet
att innehalla en anpassningsmekanism — den s.k. "bromsen" — som
innebar att upprakningen av pensionsférmanerna kan komma att
reduceras om det foreligger risk for att systemet inte kommer att vara
finansiellt hallbart, dvs. att avgiftsinkomster jamte fondens avkastning
inte formar finansiera pensionsutgifterna. Buffertfondens storlek
kommer darmed att ha en viss betydelse for sannolikheten att
mekanismen med reducerad indexupprakning skall behova trada i kraft.
Ju storre fond desto mindre risk for att bromsen maste anvandas. Mot
detta skall emellertid vigas att statens finanser blir starkare och
statsskulden lagre ju stoérre belopp som fors over fran AP-fonden fill
statsbudgeten. Hur stort belopp som bor Overforas ar saledes en
avvagning mellan & ena sidan énskemalet att skydda upprakningen av
pensionsratter och & andra sidan hogre utgifter for statsskuldsrantor och
darmed hogre skatter eller lagre offentliga utgifter for andra andamal.

En utgdngspunkt bor vara att pensionssystemet, utan att upp-
rakningen av pensionsratter behdver bromsas, skall klara aven langre
perioder med svag ekonomisk tillvaxt och svag fondavkastning liksom
nu forutsebara forandringar i demografin. Men det ar samtidigt inte
rimligt att stalla kraven sa hogt att AP-fonden &aven i extrema fall skalll
kunna tdcka uppkommande underskott, eftersom det inte skulle medge
nagon stérre kompensation av statsbudgeten. Det &r naturligt att sddana
situationer hanteras med den sékerhetsventil som bromsen i index-
uppréakningen ar avsedd att utgora.

En fullstandig kompensation av statsbudgeteffekten, vilket skulle
innebara overféringar som initialt uppgar till ca 50 miljarder kronor,
beddms inte vara mojlig. Bedotmningen, efter en avvagning mellan
hansynen till pensionssystemets krav och effekterna pa statsbudgeten,
ar att en 6verforing fran AP-fonden pa i storleksordningen 20 miljarder
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kronor per ar bor kunna ske utan att fondens behallning, med forsiktiga
antaganden vad galler tillvéxt och fondavkastning, skall minska till
nivaer som gor det nddvandigt med reducerad upprakning av for-
manerna.

Saval utgifterna for statsskuldrantor som AP-fondens avkastning &r
beroende av rantenivan. Med en hogre ranta far fonden en hogre
avkastning och ett storre belopp kan darfor overforas. | gengald ar
statsskuldrantorna hogre och darmed behovet av att kompensera
statsbudgeten. Det ar darfor naturligt att nivan pa en arlig 6verforing
anpassas med hansyn till rantenivan. Genom en sadan anpassning
minskar den finansiella risken for saval statsbudgeten som AP-fonden.

Ett ur ekonomisk synvinkel helt likvardigt alternativ for 6verforing
av medel ar att AP-fonden engangsvis betalar det kapitalbelopp som
motsvarar en lépande Overforing. En arlig betalning pa 20 miljarder
kronor motsvarar vid 6 % nominell ranta ett engangsbelopp pa 333
miljarder kronor (20/0,06 = 333). Effekten &ar helt likvardig med ett
arligt belopp, under forutsattning att detta anpassas till rantenivan.

Allt annat lika innebar en engangsvis 6verforing en amortering av
statsskulden, som reducerar statens utgifter for statsskuldsrantor med
motsvarande rantan pa det overforda beloppet. AP-fondens risk-
justerade avkastning minskar i motsvarande grad.

AP-fondens behallning uppgick vid arsskiftet 1997/98 till ca 715
miljarder kronor véarderad till marknadsvarde och kan berdknas véxa
ytterligare under 1998. Med en engangsoverforing pa 333 miljarder
kronor under 1999 skulle darmed fonden vid sekelskiftet uppga till nara
400 miljarder kronor. Detta beddms vara tillrackligt for att fonden med
god marginal skall kunna fylla en buffertfunktion inom det reformerade
alderspensionssystemets fordelningsdel. Till bilden hor att AP-fonden
under normala omstandigheter kan berdknas ha ett positivt avgiftsnetto
under det forsta decenniet efter reformens genomférande for att
darefter uppvisa ett underskott mellan avgiftsintakter och pensions-
utbetalningar, under en period nar antalet alderspensionarer vaxer
kraftigt. Fonden kommer saledes att kunna véxa innan den
demografiska pafrestningen pa alderspensionssystemet blir pataglig.

Det kan noteras att den infasning som Pensionsarbetsgruppen
foreslog ar 1994 var mer langtgdende an vad som har foreslas.
Kapitalbeloppet fér de utgifter som AP-fonden féreslogs finansiera
overgangsvis kan uppskattas till i storleksordningen 475 miljarder
kronor.

Motivet for en I6pande overforing ar att det betalningsansvar som
statsbudgeten Gvertar inom ramen for ATP medfor I6pande betalningar,
som inledningsvis uppgar till ca 38 miljarder kronor. Utgangspunkten
att AP-fondens medel inte skall anvandas till annat &n att finansiera
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ATP-pensioner talar da for att Gverforingen bor vara lIépande och inte
Overstiga detta belopp. Ett annat skal for en I6pande 6verféring &ar
hansynen till trovardigheten i det allmdnna pensionssystemet. AP-
fondens medel betraktas ofta som en garant fér pensionsférmanerna, att
det ar "pensionarernas pengar". En stor engangsoverforing kan da
komma att uppfattas som att pensionsrattigheterna far ett samre skydd.
| formell mening utgdr AP-fonden emellertid vare sig i dagens eller det
reformerade systemet nagon formell garant fér pensionsfordringarna,
utan alderspensions-systemet ar ett fordelningssystem dar de som i dag
forvarvsarbetar forsorjer dagens pensionérer. Ytterligare ett argument
emot en engangsvis oOverforing ar de effekter pa de finansiella
marknaderna som en sadan engangsoverforing kan fa. Marknads-
effekterna berdérs i avsnitt 6.2.

Motivet for engangsvis overféring & andra sidan ar framst att
tydliggéra fordelningen av finansieringsansvaret for olika pensions-
formé&ner. Alderspensioneringens autonomi gentemot statsbudgeten
starks om den inte belastas med en |opande betalning. AP-fondens
resultat och behdllning blir en mer rattvisande indikator pa
pensionssystemets finanser. P& motsvarande satt undviks den
otydlighet i statsbudgeten det innebar att ha en inkomstpost som kan
framstd som relativt godtyckligt bestamd. Det finns en risk att
overforingar fran AP-fonden kan komma att uppfattas som en allman
finansieringskalla och skapa oklarhet i budgetprocessen. Néar
tillrackligt lang tid forflutit sedan beloppet faststalldes kan det i ett
anstrangt budgetlage vara svart att motivera att beloppet skall ligga fast
och inte hojas. Risken &ar att alderspensionssystemets autonomi gar
forlorad och att dess langsiktiga hallbarhet grops ur.

Med en engangsvis Overforing undviks den uppblasning av
offentliga sektorns balansrakning som pensionsreformen astadkommer,
dvs. att stat och pensionssystem sammantaget har bade stora skulder
och tillgangar. En o&verforing innebar visserligen ingen finansiell
forbattring for offentliga sektorn som helhet, dvs. inklusive alders-
pensionssystemet, men i flera sammanhang, bl.a. vad avser de s.k.
konvergenskriterierna for EU:s ekonomiska och monetéra union, spelar
bruttoskulden en viktig roll for beddomningen av den offentliga sektorns
finanser. En engangsvis Overforing medfér en pataglig reduktion av
statsskulden och &aven den offentliga sektorns konsoliderade
bruttoskuld, den s.k. Maastricht-skulden, kan forvantas minska, om &n
inte i samma omfattning. Se avsnitt 6.2.

Under 1999 kommer det att ske avsattningar till det nyinrattade
premiereservsystemet avseende premiepensionsratt intjanad for aren
1995-1997. Sammantaget kommer statens lanebehov darmed att oka
med 80 miljarder kronor till foljid av de atgarder med anledning av
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pensionsreformen som foreslds for 1999. Aven om det Okade
lanebehovet inte avspeglar nagon forsamring av de offentliga finan-
serna ar detta ett motiv for att med en engangsoverforing fran AP-
fonden kompensera for denna initiala effekt av pensionsreformen under
ar 1999.

En mindre AP-fond innebar ocksa att dess dominerande roll pa den
svenska obligationsmarknaden minskar, vilket mdjligen kan vara
onskvart for marknadens funktionssatt.

Av dessa skal halls for narvarande Oppet om den finansiella
infasningen skall ske i form av en I6pande Overforing eller genom en
engangsvis betalning, tills den fortsatta beredningen, bl.a. remiss-
behandlingen av denna promemoria, ytterligare belyst for- och
nackdelar med de bada alternativen.

Det bor papekas att alternativen for infasningen ar likvardiga vad
avser risken for att indexupprakningen av pensionsformanerna skall
behdva begrdnsas genom att den s.k. bromsen aktiveras. Vid en
l6pande overforing kommer AP-fonden att ha ett atagande utover
pensionsutbetalningarna, namligen inleveranser till statsbudgeten.
Denna implicita skuld for pensionssystemet maste beaktas vid
utformningen av bromsmekanismen i indexupprakningen, om systemet
skall fa en tillracklig finansiell stabilitet. Det forhallandet att AP-
fondens behallning ar storre vid en I6pande Overféring medfor saledes
inte nagot battre skydd for pensionsratternas vardeupprakning jamfort
med en engangsvis 6verforing och en mindre fondbehallning.

Pensionsreformen leder till en renodling av AP-fonden, sa att denna
anvands enbart till att finansiera alderspension. Utgiftsansvaret for
fortidspension inom ATP fors bort. Enligt flera aktuella utrednings-
forslag bor fortidspensioneringen i framtiden ingd som en del i en
samlad sjukforsakring. Regeringen avser att under varen lamna férslag
till n&rmare utformning av det framtida fortidspensionssystemet, som
inte innehaller nagot forslag om buffertfond inom detta system. |
beredningen av denna promemoria har emellertid framkommit olika
standpunkter i denna fraga.

AP-fondens finansiella utveckling

| diagram 1 redovisas en Overslagsmassig kalkyl av fondens inkomster
och utgifter exklusive avkastning, vid ett antagande om 2 % arlig real
inkomsttillvaxt. Som framgar av diagrammet kommer nuvarande arliga
underskott mellan avgiftsintékter och pensionsutbetalningar pa drygt
30 miljarder kronor att fr.o.m. ar 1999 forbytas i ett arligt dverskott pa
ca 10 miljarder kronor. De pensioner som fonden skall finansiera
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kommer emellertid till foljd av ett vaxande antal alderspensionarer och
okande genomsnittiga formaner att vaxa snabbare an
avgiftsunderlaget. Avgiftsoverskottet kommer darfor att med rimliga
antaganden om inkomstutvecklingen i samhallet att s& smaningom
forbytas i ett underskott. Det ar dock ett underskott som ar mindre an
dagens och kan hanteras med en mindre fond. | alternativet med en
Iopande Overforing antas att fonden utbver pensionsutbetalningarna
arligen betalar 20 miljarder kronor till staten. Detta belopp ligger fast i
nominella termer och sjunker foljaktligen métt i fast penningvéarde. |
detta alternativ kommer fonden att ha ett I6pande underskott fore
ranteintakter, utdelningar m.m.

Avgiftsnettots utveckling kommer &ven i det reformerade alders-
pensionssystemet att till viss del vara beroende av den allmanna
inkomstillvaxten. Detta hanger samman med att pensions-
utbetalningarna under en lang inledande period domineras av pensioner
beraknade enligt nuvarande regler, dar formanerna fortsatter att vara
prisindexerade fram till pensionering.

UtOver avgiftsnettot bestdams AP-fondens framtida utveckling av
fondens avkastning. | tabell 5 och diagram 2 redovisas kalkyler over
fondens behallning uttryckt i 1997 ars penningvarde vid olika alternativ
vad géller tillvaxt, avkastning och alternativ for Overforing till
statsbudgeten. Fondens reala avkastning har har antagits uppga till 4 %
respektive 2 % per ar efter ar 2000. Dessa antaganden &r férenliga med
en lagre realranteniva eftersom fonden sett éver en sa lang tidsperiod
antas kunna tillgodogora sig en s.k. riskpremie i forhallande till sitt
innehav av riskkapital. Dessa avkastningsantaganden ar betydligt lagre
an vad som galler for narvarande. Fondens behallning antas vid
sekelskiftet uppga till 730 miljarder kronor vid fallet med lopande
overforing och 410 miljarder kronor vid en engangsoverforing, vilket
motsvarar en fondstyrka pa 5,8 respektive 3,4.

Som framgar av tabellen kommer den framtida utvecklingen av AP-
fonden att i hég grad vara beroende av fondens reala avkastning. Med
en real avkastning pa 4 % kommer AP-fonden under aren med hdg
belastning att véxa i takt med pensionsutbetalningarna. Den s.k.
fondstyrkan, dvs. fondens behallning dividerad med arliga pensions-
utbetalningar, som mater hur manga ars utbetalningar fondens kan
tacka kommer att ligga pa en ungefarligen oférandrad niva. Vid en
lagre fondavkastning sjunker fondstyrkan. Men den kommer att ligga
pa en betryggande niva for att fylla buffertfunktionen. Vid en lépande
overforing ar fondstyrkan hogre, men i gengald sjunkande. Pa riktigt
lang sikt kommer fonden att fa storleksordning som vid en engangsvis
Overforing.
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Diagram 1
AP-fondens avgiftssaldo
Mdr kr, 1997 ars priser
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Diagram 2

AP-fondens fondstyrka
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Kélla: Finansdepartementet.
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Tabell 5 AP-fondens behallning
Mdr kr 1997 ars priser respektive fondstyrka

Infasning Tillvaxt Avkast- 2010 2020 2030 2050

ning
Engangs-
Overforing
2% 4% 745 934 1161 2150
4,4 4,2 4,3 6,0
2% 623 608 545 546
3,6 2,7 2,0 1,5
0,5% 2% 564 458 325 176
3,6 2,6 1,8 1,0
Lépande
Overforing
2% 4% 1003 1145 1304 2264
5,9 51 5,0 6,4
2% 881 819 718 662
51 3,7 2,7 1,9
0,5% 2% 822 669 498 292
5,3 3,8 2,8 1,7

Den demografiska utvecklingen spelar stor roll for utgiftsutvecklingen
inom alderspensionssystemet. Till grund for ovan redovisade kalkyl har
legat 1994 ars befolkningsframskrivning fran Statistiska centralbyran.
Senare uppskattningar visar bl.a. att medellivslAngden kan komma att
Oka mer an vad som tidigare berdknats. | det nya pensionssystemet
kommer formansnivaerna att anpassas till forandringar i medellivs-
langden, genom att den arliga pension som faststalls vid en given
pensionsalder ar beroende av forvantad aterstdende medellivslangd.
Under en lang dvergangsperiod kommer emellertid pensionsutgifterna
att domineras av pensioner beraknade enligt nuvarande regler, dar det
inte finns nagon motsvarande mekanism. En Okad medellivslangd
medfor darfor under de narmaste decennierna hogre totala pensions-
utgifter och foljaktligen en svagare fondutveckling.
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§) Narmare om formerna for
overforingen

6.1 Teknisk utformning

Forslag: | det fal en lopande dverforing genomfors, bestams
storleken pa det Overférda beloppet av nivan pa statslanerantan.
Overféringen skall goras fran forsta—tredje fondstyrelserna till Riks-
galdskontoret per den sista i varje kvartal, och skall besta av likvida
medel. Som rantesats anvands foregaende ars genomsnittliga
statslaneranta.

| fallet med enengdngsvis overforing foreslas ett belopp
overforas fran forsta—tredje fondstyrelserna till statsbudgeten den 1
januari 1999. Overfoéringen skall ske genom att forsta—tredje
fondstyrelserna alaggs att inleverera statspapper, likvida medgl och
bostadspapper till Riksgaldskontoret. Fondstyrelserna far sjalva
narmare bestamma Overféringens sammansattning pa tillgangsslag.
Riksgaldskontoret skall forvalta inlevererade bostadsobligatipner
passivt till forfall.

Skilen for forslagen:
Lopande overforing

| fallet med en I6pande overforing till statsbudgeten blir de
inlevererade beloppen av begrédnsad storlek varfor det inte finns
anledning att ge forsta—tredje fondstyrelserna flexibilitet avseende
inleveransernas sammanséattning. Storleken pa overforingen foreslas
variera med rantenivan. Fondstyrelserna bor utan vasentliga problem
kunna inleverera 15-35 miljarder kronor arligen till Riksgaldskontoret i
form av likvida medel. | syfte att eliminera eventuella odnskade
marknadseffekter kan det dock vara onskvart att beloppet uppdelas sa
att flera mindre overféringar gors varje ar. Det foreslas darfor att fyra
lika stora 6verforingar vardera gors vid slutet av varje kvartal. Aven for
Riksgaldskontoret bor en saddan ordning med ett jamnare likvidi-
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tetsflode vara positivt. Var och en av forsta—tredje fondstyrelserna skall
bidra till 6verféringen i forhallande till storleken pa de marknads-
varderade fondkapitalen.

Engangsvis overforing

| fallet med en engangsvis 6verforing fran AP-fonden féreslas en sadan
ske den 1 januari 1999 i samband med att pensionsreformen trader
ikraft. En naturlig utgdngspunkt ar att dverforingen genomfors sa att
hela eller delar av forsta—tredje fondstyrelsernas statspappersinnehav
och likvida medel inléses i Riksgéldskontoret.

Statsobligationsinnehavet i forsta—tredje AP-fonden beraknas vid
utgdngen av ar 1998 uppga till ca 260 miljarder kronor. En inleverans
av 300-350 miljarder kronor i form av statspapper och likvida medel
forutsatter saledes att andra tillgangar genom forfall eller forséljning
har omvandlats till likvida medel eller statspapper fore arsskiftet
1998/99. | AP-fondens portfdlj finns placeringar i penningmarknads-
instrument med kort 16ptid som kommer att forfalla under ar 1998. Vid
utgdngen av ar 1997 innehade forsta—tredje fondstyrelserna sadana
vardepapper motsvarande ett varde av ca 60 miljarder kronor.
Darutdver kommer en del av AP-fondens nuvarande innehav av andra
obligationer att forfalla under ar 1998. Inleveransen skulle saledes
kunna ske utan forsaljning av tillgangar éver marknaden och besta av
fondstyrelsernas totala innehav av statspapper samt likvida medel som
erhalls genom att andra vardepapperstillgangar forfaller.

| de portfélier som forsta—tredje fondstyrelserna langsiktigt 6nskar
ha efter inleveransen kan dock statspapper antas ha en fortsatt stor
andel. Det kan darfor finnas skal for AP-fonden att behalla delar av sitt
statspappersinnehav, inte minst realobligationerna, vilket bidrar till ett
behov av portféljomflyttningar under ar 1998. Vidare kommer
innehavet av bostadsobligationer efter minskningen av fondkapitalet att
vara vasentligt storre an vad som kan beddmas vara onskvart. Behovet
av omfordelning blir sa stort att man inte kan bortse fran risken for
oonskade marknadseffekter. AP-fonden bor darfor ocksa ha mojlighet
att genomfora en del av dverforingen i form av bostadsobligationer.
AP-fonden bor sjalv ges i uppgift att narmare bestdmma 6verféringens
tilgdngssammansattning. Pa detta satt kan en for AP-fondens rante-
barande vardepappersportfolj neutral overforing ske. For en vidare
diskussion av marknadseffekterna, se avsnitt 6.2.

Inlevererade stats- och bostadspapper varderas vid dverforingen till
marknadsvarde.
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Med tanke pa fondstyrelsernas olika portféljsammansattningar och
for att inte skapa onddiga oklarheter foreslas att forsta—tredje
fondstyrelserna far svara for hela éverforingen. Liksom for den I6pande
overforingen foreslas dessa tre fondstyrelser bidra till inleveransen i
forhallande till storleken pa respektive fondstyrelses marknadsvarde-
rade fondkapital. Fondstyrelserna skall samrada med Riksgéaldskontoret
for att faststalla de narmare formerna for inleveransen.

Senast med bdrjan vid tidpunkten for ett eventuellt riksdagsbeslut
om engangsvis overforing bor fondstyrelserna paborja forberedelser for
den framtida inleveransen. En sadan inriktning av placerings-
verksamheten kommer att utgora en viktig del av medelsférvaltningen
under ar 1998 och en noédvandighet for att fonderna skall sagas
uppfylla det lagstadgade kravet pa att forvaltningen skall ske till nytta
for pensionssystemet.

Overforda statspapper l6ses omedelbart in av Riksgaldskontoret.
Inleveransen innebar endast att en intern statlig fordran avskrivs.
Overforda likvida medel skall aven de anvandas for att amortera pa
statsskulden. Det kan ske genom att Riksgaldskontoret koper tillbaka
delar av utestdende obligationsstock (hela eller delar av utestaende
lan), tillfalligt drar ned pa nuvarande statsskuldvéxelprogram eller drar
ned planerade emissionsvolymer. Kontoret kan ocksa vélja att dra ned
pa skulden i utlandsk valuta forutsatt att man t.ex. genom s.k. swap-
kontrakt tillser att kontoret haller sig inom regeringens riktlinjer for
utlandsupplaningen.

Som en fdljd av mojligheten att inleverera likvida medel kan
Riksgaldskontoret komma att tillféras likvida medel som vida
Overstiger dess behov pa kort sikt. Riksgaldskontoret kan darfor av
framst marknadsvardande skéal énska placera likviditeten under nagon
tid for att bl.a. pagdende emissionsprogram inte skall rubbas pa ett
olyckligt satt. Ett sddant forfarande kraver en lagandring, se nedan.

Pa vilket satt och i vilken takt Riksgaldskontoret skall amortera pa
statsskulden ar beslut som langsiktigt kan paverka kostnaderna for
kontorets upplaning. Kontoret bor darfor sjalv bestamma hur och i
vilken takt en amortering skall ske. Regeringen har i Riksgélds-
kontorets instruktion féreskrivit att kontoret skall minimera kost-
naderna for statsskuldforvaltningen. Denna reglering torde vara
tillfyllest.

Den till Riksgaldskontoret Overforda bostadsobligationsstocken
skall forvaltas passivt till forfall. Det innebar allt annat lika att statens
upplaningsbehov kommer att paverkas i positiv riktning under perioden
fram till omkring ar 2005, dock i avtagande takt. Forvaltning av en
vardepappersportfélj ar visserligen en for Riksgaldskontoret fram-
mande verksamhet. Kopplingen till statsskulden bdr emellertid vara
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stark varfor portfoljen bor ligga pa kontorets balansrakning. Riksgalds-
kontoret bor darfor alaggas aven denna uppgift. Den praktiska
forvaltningen av portfélien kan dock laggas externt, tex. i
Kammarkollegiet.

6.2 Effekter pa de finansiella marknaderna
av en overforing

Bedomning: Langsiktigt bestams rantor pa bostadsobligationer|och
statsobligationer av fundamentala faktorer och férvantningar| om
sadana, exempelvis realranta och inflation. Dessa faktorer paverkas
endast marginellt av forslagen till finansiell infasning.
Den lopande overforingen bedéms inte ge nagra marknadseffekter
pa kort sikt. En engdngsvis overforing paverkar emellertid
kortsiktigt saval utbud som efterfrdgan pa stats- och bostads-
pappersmarknaden. Med integrerade internationella kapitalmark-
nader bor inte sddana inhemska faktorer langsiktigt paverka rantorna
i nagon vasentlig utstrackning. Pa kort sikt kan de dock ge effekter
pa prissattningen.
Under antagande om en inleverans pa omkring 335 miljgrder
kronor vid en engangsvis overforing till Riksgaldskontoret bedpms
utbudet av statspapper komma att minska med 200-275 miljarder
kronor efter tidpunkten da den 6verforda bostadsobligationsstgcken
forfallit och anpassningar av bl.a. skulden i utlandsk valuta skett.
Samtidigt beddéms forsta—tredje AP-fondstyrelsernas efterfraggn pa
statspapper minska med omkring 175 miljarder kronor. |Det
minskade utbudet utanfér AP-fonden kan initialt medfora ett vyisst
tryck nedat pa dessa rantor. Effekten pa statspappersmarknadens
likviditet beddms bli liten.
Aven AP-fondens efterfraigan p& bostadspapper minskar i| och
med att fondens storlek minskar. Med den ovan foreslagna
konstruktionen pa oéverforingen med mojlighet for AP-fonden| att
inleverera bostadsobligationer, som skall behallas av Riksgglds-
kontoret till forfall, sprids dessa effekter ut dver en langre tidspegriod
vilket ger bostadsinstituten nodvandig tid att anpassa sin uppldning.
Madjligheten att leverera bostadsobligationer innebar att markrjads-
effekterna i denna del kan begransas. Temporédra effekter] kan
emellertid uppsta pa bostadsrantorna som tillsammans med et visst
tryck nedat pa statspappersmarknaden kan innebara att |gapet
(spreaden) mellan bostads- och statspappersrantorna tillfalligt| 6kar
nagot.
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| Forslaget till engangsvis 6verféring kommer dven att ge upphov
| till begransade floden p& valutamarknaden. Effekten pd kropans
’ varde av dessa floden bedéms bli smad och évergdende. ’

Skilen for bedomningen:
Utgangspunkter och antaganden

De langsiktiga jamviktspriserna pa de finansiella marknaderna bestams
av fundamentala faktorer. PA marknaderna for rantebarande varde-
papper ar det faktorer sasom realranta, inflationsférvantningar,
kreditrisk, likviditetsrisk och riskpremier som bestammer priserna.
Forslagen till Overforing bor inte paverka sadana fundamentala
faktorer. Darmed bor forslagen ej heller ge nagra langsiktiga effekter
pa marknaden.

Nar det galler effekterna pa kort sikt torde den Iopande Gverféringen
inte ge nagra marknadseffekter. Daremot kommer utbud och efter-
fragan pa stats- och bostadspapper att paverkas med stora belopp av en
engangsoverforing. Detta kan orsaka priseffekter pa dessa marknader
pa kort sikt. Pa lite langre sikt bor dock de integrerade internationella
kapitalmarknaderna bidra till att priserna ater nar de langsiktiga
jamviktsnivderna. Den analys som redovisas nedan avser alternativet
med en engangsvis Overforing och de (tillfalliga) effekter pa
marknadsrantor och likviditet som de inhemska forandringarna av
utbud och efterfrigan kan forvantas ha pa de svenska stats- och
bostadspappersmarknaderna.

En engangsoverforing kommer att medfora narmare en halvering av
AP-fondens kapital och darmed en stor foréandring av AP-fondens
totala portféljisammansattning. Eftersom inleveransen foreslas goras av
forsta—tredje fondstyrelserna kommer marknadseffekterna bl.a. att
paverkas av den portfoljsammansattning dessa fondstyrelser kommer
att efterstrava efter inleveransen. FoOr att undvika onddiga marknads-
effekter till foljd av omallokeringar av portfoljerna foreslas att forsta—
tredje fondstyrelserna ges en hog grad av flexibilitet avseende
Overforingens sammanséttning.

For att marknadseffekterna av en engangsvis overforing skall kunna
analyseras maste en rad antaganden goras. For det forsta maste en
utgdngspunkt valjas som motsvarar den tillgAngssammansattning
forsta—tredje fondstyrelserna skulle haft den 1 januari 1999 i franvaro
av forslagen. For det andra maste antaganden goras om den framtida
portfoljstruktur fondstyrelserna kommer att efterstriva efter det att
inleveransen ar gjord. For det tredje maste antaganden goras om vilken
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tillgangssammansattning fondstyrelserna valjer for Gverforingen till
Riksgéaldskontoret.

Slutligen antas att storleken pa det dverforda beloppet bestams till
335 miljarder kronor.

Tabell 6 Forsta—tredje fondstyrelsernas portféljsammanséttning 971231
(preliminiira siffror)

Miljarder kronor Andel (%) av
fondkapital et
Statspapper 225 42
Bostadspapper 245 40
Ovriga rantepapper 40 7
Direktlan m.m. 35 6
Utlandska rantepapper 10 1
Fastigheter 25 4
Totalt 610 100

Anm.: Utover tillgangarna i 1-3 AP-fonden finns tillgangar med ett marknadsvarde pa
drygt 100 miljarder kronor i 4—6 AP-fonderna.

Som utgangspunkt for analysen anvands forsta—tredje fondstyrelsernas
procentuella portfoljsammansattning den 31 december 1997 som
redovisas i tabell 6.

| tabell 7 gors ett antagande om onskad portfoljstruktur efter en
engangsvis overforing, dvs. om hur forsta—tredje fondstyrelserna
sammantaget kan fordela portfoljformégenheten mellan olika tillgangs-
slag. Det bor poéngteras att antagandet ar osékert, dvs. att den faktiska
portféljstrukturen kan forvantas komma att avvika fran den i exemplet.
Det kan antas att portfoljstrukturen kommer att borja &ndras i riktning
mot den antagna i tabell 7 redan under perioden fram till arsskiftet
1998/99 i och med att fondstyrelserna forbereder sin inleverans till
Riksgaldskontoret. Aven priseffekter kan till stor del vantas uppsta
innan forslagets ikrafttradande. Vart att notera &r att analysen ar gjord
med dagens placeringsregler och organisation som utgangspunkt. Dessa
regler ar emellertid under dversyn i annat sammanhang. Av intresse for
eventuella marknadseffekter ar i forsta hand fondstyrelsernas behov av
forandringar av stats- och bostadspapperstillgangarna.
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Tabell 7 Forsta—tredje fondstyrelsernas antagna portfoljsammansiittning efter
inleverans, ett exempel

Andel (%) av

fondkapital et
Statspapper 30
Bostadspapper 40
Ovriga rantepapper 5
Direktlan m.m. 10
Utlandska rantepapper 5
Fastigheter 10
Totalt 100

| exemplet i tabell 7 antas att fondstyrelserna langsiktigt vill ha 70 %
av fondkapitalet placerat i stats- och bostadspapper, saledes nagot
mindre an tidigare. Vad galler den 6nskade fordelningen mellan dessa
grupper antas att fondstyrelserna kommer att vélja ungefar den
proportion som kommer att rada mellan stats- och
bostadspappersmarknaderna totalt sett efter en engangsvis 6verforing.

Vid en engangsvis overforing kommer den inhemska statspappers-
marknaden att minska och motsvara drygt tva tredjedelar av marknaden
for bostadspapper. Den har antagna, lagre sammantagna andelen stats-
och bostadspapper beror delvis pa att fondstyrelserna antas vilja halla
en storre andel utlandska obligationstillgangar till folid av en stravan
efter Okad internationell diversifiering. Det antas vidare att fond-
styrelserna inte dnskar minska sitt fastighetsinnehav vilket innebéar att
de kommer att hdlla en andel pa knappt 10 %. Detta forutsatter dock en
forandring i de nuvarande placeringsreglerna, se nedan. Ett oférandrat
fastighetsinnehav kan ségas ligga i linje med fondstyrelsernas stravan
att 6ka andelen reala placeringar. For posten direktlAin m.m. har en
andel pad 10 % antagits, vilket innebar att fondstyrelserna efter
inleveransen forvantas justera ner dessa innehav nagot jamfort med i
dag.

Innan effekterna pa marknaderna kan diskuteras, maste till sist ett
antagande goéras om vilken sammansattning en engangsvis overforing
till Riksgéldskontoret kommer att ha. Enligt forslaget skall fond-
styrelserna overfora statspapper, bostadspapper och likvida medel till
Riksgéaldskontoret.

Det kan antas att fondstyrelserna vid en engangsvis Overforing
kommer att efterstrava att leverera in statspapper till s& stor del att en
langsiktigt onskvard andel statspapper behdlls. Enligt exemplet ovan
skulle darfér ca 175 miljarder kronor inlevereras direkt i form av
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nominella statspapper och den kvarvarande volymen reala och
nominella statspapper i forsta—tredje fondstyrelserna uppga till ca 80
miljarder kronor (30 % av tillgangarna enligt tabell 2). | analysen
nedan antas vidare att fondstyrelserna véljer att Overféra ca 130
miljarder kronor i form av bostadsobligationer. Resterande belopp — ca
30 miljarder kronor — forutses i detta exempel kunna Overféras som
likvida medel eller omvandlas till statspapper utan att ogynnsamma
marknadseffekter uppstar. Exempelvis kan utnyttjas att en del av fond-
styrelsernas portfolj av rantepapper utgivha av andra emittenter an
staten kommer att forfalla under hosten 1998. Dessutom kan en
forsaljning av andra tillgangar behova ske for att skapa nodvandiga
medel. Fondstyrelserna kan naturligtvis vélja att leverera in mer stats-
och bostadspapper for att helt eliminera det belopp som maste
realiseras genom forsaljning.

Statspappersmarknaden

Forslaget till engangsvis overforing innebar relativt omfattande for-
andringar av saval utbud som efterfragan pa statspappersmarknaden. Pa
utbudssidan innebér inleveransen till Riksgaldskontoret att statens
bruttoskuld, efter tidpunkten for bostadsobligationernas forfall,
kommer att minska med omkring 300 miljarder kronor i nominellt
varde under antagande om att inleveransen slutligen bestams till 335
miljarder kronor. (AP-fondens tillgdngar marknadsvarderas medan
Riksgaldskontorets skuld redovisas till nominellt varde. Till féljd av
fallande rantor beddms marknadsvardet vid inleveranstidpunkten
Overstiga det nominella vardet med omkring 10 procent. Den av
Riksgaldskontoret redovisade statsskulden minskar darfor inte med
hela det inlevererade beloppet. Mellanskillnaden bokfors i national-
rakenskaperna som en forlust i Riksgaldskontroret och en motsvarande
vinst i AP-fonden.)

Inleveransen innebar att Riksgaldskontorets andel 1an i utlandsk
valuta okar. Det kan antas att staten pa sikt vill justera ned denna andel.
Till foljd av detta forvantas den inhemska statspappersmarknaden
komma att minska med ett mindre belopp, uppskattningsvis 200-275
miljarder kronor. | denna siffra inkluderas regeringens beslut om
amortering av utlandsskulden med 25 miljarder kronor ar 1998. (Den
langsiktiga nivan pa statens skuld i utlandsk valuta ar en fraga som
behandlats i statsskuldspolitiska kommitténs betankande som for
narvarande bereds i regeringskansliet.) Samtidigt forutses forsta—tredje
fondstyrelserna minska sin efterfragan pa statspapper till foljd av det
reducerade fondkapitalet. 1 det exempel som illustreras av tabell 7
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kommer fondstyrelsernas efterfragan pa statspapper att minska med i
storleksordningen 175 miljarder kronor (det belopp som inlevereras).

Sammantaget kommer saledes stocken som skall placeras utanfor
AP-fonden (nettoutbudet) att minska med 25-100 miljarder kronor
beroende pa storleken pd amorteringen av utlandsskulden. Vart att
notera ar att hela denna effekt inte uppkommer omedelbart utan
successivt bl.a. i takt med att Overférda bostadspapper forfaller. |
verkligheten kan effekten bli mindre beroende pa Riksgaldskontorets
upplaningsstrategi. Om kontoret véljer att refinansiera forfallande 1an i
utlandsk valuta genom att lana upp pa den svenska marknaden och
darefter genom derivattransaktioner omvandla skulden till utlandsk
valuta kan volymerna pa den svenska marknaden bli storre.

Den minskade statspappersvolymen skulle kunna innebéra negativa
effekter pa likviditeten pa marknaden. Trots en aktiv forvaltning har
dock AP-fonden till foljd av sin storlek inte kunnat utnyttja hela sitt
innehav for handel. En stor andel av statsobligationsportféljen har legat
passiv i fonden, och inte bidragit till likviditet och effektivitet pa
marknaden pa samma satt som andra aktorers innehav. Av intresse ar
darfor att "nettoutbudet” (statspappersstocken minskad med AP-
fondens innehav) endast forvantas reduceras med mindre &n tio
procent, vilket inte behover fa nagra storre likviditetseffekter pa
marknaden.

Minskningen av nettoutbudet kan dessutom i viss man forvantas
motverkas av en minskning av efterfrdgan fran placerare som utnyttjar
svenska och internationella index som riktmarkesportfoljer. Att den
svenska statspappersstocken minskar far till folid att dess andel i
sadana index minskar och detta kan foranleda ett visst om-
placeringsbehov. | dag innehas omkring 20 % av statspappersstocken
av utlandska placerare och det kan tankas att dessa kommer att vilja
minska sitt innehav nagot till folid av forslaget. Denna minskade
efterfrdigan kan darmed innebara en viss dampning pa effekterna av
utbudsminskningen.

Det minskade nettoutbudet av statspapper skulle kunna medféra
vissa priseffekter. Utbudsminskningen kommer dock att ske under ett
antal ar i takt med att bostadsobligationsstocken forfaller vilket bidrar
till att reducera effekterna. Det minskade utbudet kan &nda initialt
medfdra ett tryck nedat pa dessa rantor. Effekterna bedoms dock bli
relativt sma och kortsiktiga. Mojligtvis skulle det faktum att
inleveransen medfoér en minskning av Maastrichtskulden kunna
innebara en tryck nedat pa rantorna bl.a. som en foljd av ett okat
internationellt fortroende for Sverige. Statsobligationsrantorna bestams
emellertid framst av faktorer sasom realrdnta och inflations-
forvantningar, och sadana faktorer bor inte paverkas av detta forslag.
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Bostadspappersmarknaden

Inleveransen till Riksgaldskontoret medfor att forsta—tredje fond-
styrelsernas efterfragan pa bostadspapper paverkas. De portféljandelar
som anges i tabellerna ovan innebar att fondstyrelserna skulle behéva
minska innehavet av bostadspapper med ca 130 miljarder kronor. Detta
motsvarar ett efterfragebortfall pad oOver 10 % av bostads-
pappersmarknaden. Ovan har dock antagits att fondstyrelserna vid
inleveransen till Riksgaldskontoret den 1 januari 1999 vdljer att
Overfora just 130 miljarder kronor i bostadsobligationer som kontoret
skall forvalta passivt till forfall. Detta innebar att fondstyrelserna skulle
na sin onskade portfoljstruktur utan att behdva séalja bostadspapper i
marknaden.

Till folid av den antagna Ooverféringen av bostadspapper till
Riksgaldskontoret uppkommer inte hela effekten pa efterfragan pa
langa bostadspapper omedelbart. Den kommer i stéllet gradvis med
borjan under ar 1998 da AP-fondstyrelserna pabdorjar forberedelsen for
inleveransen och avslutas omkring ar 2005 nar de sista bostads-
obligationerna i Riksgéaldskontorets temporara innehav forfaller. Under
perioden fram till & 2005 bedoms dock forsta—tredje fondstyrelserna
vaxa med mer an 100 miljarder kronor. Utav dessa medel kan kanske
narmare 40 % forvantas placeras i bostadspapper. Det totala
efterfragebortfallet fran AP-fonden pa bostadsmarknaden blir saledes
ur detta perspektiv mindre pa sikt. Ett bortfall pA omkring 100
miljarder kronor motsvarar omkring 10 % av den i dag utestaende
bostadspappersstocken. Denna effekt skall dock slas ut Gver perioden
fram till 2005. Den genomsnittliga arliga efterfragebortfallet fran AP-
fonden under perioden blir darfor relativt begransat. Effekten pa
bostadscertifikatmarknaden kan dock som nadmnts bli stérre i det korta
perspektivet.

Vid en bedémning av vilka effekter efterfragebortfallet kan tankas
fa bor ocksa hansyn tas till hur andra aktorers efterfragan kan komma
att paverkas under samma period. En viss ¢kad efterfragan kan har
forutses eftersom andra aktérer kan ha behov av att vikta om sina
rantebarande innehav till forman for bostadspapper i syfte att anpassa
sig till den nya fordelning som kommer att rada mellan stats- och
bostadspappersmarknaderna bl.a. i nationella obligationsindex. Noter-
bart ar att det minskade "nettoutbudet" av statsobligationer ar av
samma storleksordning som AP-fondens efterfragebortfall pa bostads-
papperssidan. En betydande efterfragan pa bostadspapper kan ocksa
forutses fran det nya premiereservsystemet. Vidare kan sparandet i
fonder och pensionsférsakringar antas vaxa snabbare an bostads-
obligationsstocken under kommande ar. Denna tillvaxt av placerings-
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volymerna skulle d& kunna innebara att forsakringsbolag och andra
institutionella placerare kan kompensera for den minskade efterfragan
fran AP-fonden.

Aven utbudet av bostadsobligationer har betydelse for en
bedémning av forslagets effekter. Utbudet pa den svenska marknaden
kan paverkas av att bostadsinstituten i 6kad utstrackning vander sig till
utlandska placerare i bostadspapper, utgivna saval i svenska kronor
som i utlandsk valuta, for att tacka upplaningsbehoven. Framtida
mojligheter att emittera i euro efter valutaunionens bildande kan
underlatta en sadan utveckling.

Sammantaget bedoms forslagens forvantade effekter pa efterfragan
av bostadspapper vara av en sadan storlek att de kommer att kunna
absorberas av andra aktérer pa marknaden utan att bostadspappers-
marknaden paverkas vasentligt i negativ riktning. Forslagen bedoms
inte fa nagon bestdende inverkan pa rantorna pa bostads-
obligationsmarknaden. Dessa bestams langsiktigt av faktorer sasom
realrdnta, inflationsforvantningar och kreditrisk. Det foreliggande
forslaget paverkar inte dessa faktorer. Den minskade efterfrdagan kan
visserligen innebara temporara effekter pa bostadsrantorna som
tillsammans med trycket nedat pa statspappersrantorna kan innebara att
spreaden mellan bostads- och statsobligationsrantor tillfalligt 6kar.
Varje bedémning av effektens storlek ar behaftad med osakerhet. Var
bedomning ar emellertid att effekterna blir relativt sma och kortvariga.

Valutamarknaderna

Nar statsskulden minskar i storlek till f0ljd av inleveransen upp-
kommer som namnts ett behov av anpassningar av andra delar av
statsskuldsportfoljen for att erhalla en portfoljstruktur som &r 6nskvard.
Ovan har antagits att den svenska statspappersportfljens storlek
kommer att minska med 200-275 miljarder kronor till folijd av
inleveransen. Bakom detta antagande ligger en uppskattning av att
inleveransen kommer att foranleda amorteringar av statens skuld i
utlandsk valuta pa 25-100 miljarder kronor. Amorteringarna kommer
att ske under en foljd av ar vilket mojliggor att beloppen kan anpassas
for att minimera eventuella marknadseffekter.

Floden pa valutamarknaderna kan &aven ténkas uppkomma om
utlandska investerare som placerar i enlighet med globala stats-
pappersindex drar ner andelen svenska statspapper i sina portféljer till
foljd av att Sveriges statsskuld minskar i forhallande till den globala
statsobligationsportféljen. For att sadana portféljomstruktureringar
skall ge upphov till valutafloden kravs dock att innehaven inte varit
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skyddade mot valutarisk. Aven sadana portfoljomstruktureringar
kommer sannolikt att spridas ut i tiden.

Aven nar det galler valutamarknaden galler dock att priserna framst
bestams av faktorer som marknadens tilltro till den svenska ekonomin
och Riksbankens formaga att uppratthalla Iag inflation. Tillfalliga
forandringar av flodena bor endast ge tillfalliga effekter pa kurserna.
Sverige har under senare ar haft betydande utfloden over
kapitalbalansen, i storleksordningen 70 miljarder per ar, utan att detta
hindrat det svenska rantegapet mot utlandet att minska. Detta torde
spegla ett okat fortroende for den svenska ekonomin liksom att den
svenska bytesbalansen varit stark under de senaste aren med overskott
pa omkring 40 miljarder kronor arligen. Prognoser visar pa Okade
bytesbalansoverskott de narmaste aren. Storleken av de floden som
kan uppskattas till félid av forslaget bedéms vara relativc sma och
kommer att spridas ut 6ver ett antal ar. Effekterna av transaktionen pa
kronans varde torde bli sma och 6vergaende

Fastighetsinvesteringar

En engangsvis 6verforing innebar att forsta—tredje fondstyrelsernas
samlade innehav av fastighetsinvesteringar kommer att dverstiga den
hogsta andel av de totala tillgangarna som enligt gallande regler far
goras i sddana placeringar, namligen 5 %. Andelen kommer att stiga till
8-9 %. Betydande utforsaljningar skulle sdledes behdva ske. Det kan
emellertid finnas skal att &ndra den aktuella regeln. Det kan aven finnas
skal att se Over den nuvarande gransen fOr placeringar i utlandska
tillgangar. Fragor om framtida placeringsregler for AP-fonden ses dock
Over i annat sammanhang varfor inget forslag lamnas i denna
promemoria. Vid en l6pande dverforing saknas behov av att géra nagon
justering av den aktuella regeln.

Effekter pa offentliga sektorns skuldscittning

Vid en |0pande overforing kompenseras endast en del av den
belastning pa statsbudgeten som regelandringarna ar 1999 med
anledning av pensionsreformen innebér. Statens, liksom den offentliga
sektorns, bruttoskuld blir darmed nagot storre an vad den skulle varit
vid oférandrade regler. En engangsvis Overforing fran AP-fonden

medfér & andra sidan en pataglig reduktion av statsskulden. Effekten
blir dock inte lika stor som det Overférda beloppet, vilket hénger

samman med att statsobligationer hos AP-fonden ar varderade till
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marknadsvéarde, men i statsskulden bokfors till nominellt varde. Vid en
Overforing av t.ex. 335 miljarder kronor kan statsskulden berdknas bli
reducerad med ca 300 miljarder kronor.

Vid beréakning av den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld
— Maastricht-skulden — dras interna skulder inom offentlig sektor ifran
statens och kommunernas bruttoskuld. Bl.a. AP-fondens innehav av
statspapper dras darfor fran statsskulden. En engangsoverforing fran
AP-fonden som sker i form av statspapper paverkar darfor inte i sig
Maastrichtskulden, eftersom saval statsskulden som AP-fondens
statpappersinnehav reduceras. Overféringen kommer emellertid ocksa
att besta av likvida medel och bostadspapper. Darmed minskar ocksa
Maastricht-skulden under den period som inlevererade bostadspapper
forfaller.

| tabell 8 redovisas en berékning av effekten pa statsskuldkvot och
konsoliderad bruttoskuldkvot av en I6pande 6verforing pa 20 miljarder
kronor respektive en engangsvis overforing av motsvarande kapital-
belopp vid 6 % réanta, dvs. 333 miljarder kronor.

Tabell 8 Den offentliga sektorns bruttoskuldkvot

Procent av BNP
Statsskuld Konsoliderad
bruttoskuld
Vid franvaro av regelandringar 75,3 70,2
— Utan 6verforing 79,4 72,7
— Lépande overforing 78,4 72,1
— Engangsvis overforing 59,8 62,8

6.3 Lagstiftningsfragor
Inledning

En overforing av tillgangar fran Allmanna pensionsfonden till
statsbudgeten medfor, oavsett om den genomférs engangsvis eller
I6pande, endast behov av begransade lagstiftningsatgarder.

AP-fondens tillgangar utgor statliga medel som i lag avsatts till
sadan sarskild forvaltning som anges i 9 kap. 8 § regeringsformen.
Fondens organisation och verksamhet ar exklusivt reglerad i lag.
Inneborden harav ar att fondens medel inte far tas i ansprak av staten
for ndgot annat andamal an som ar foreskrivet dar, om inte riksdagen
beslutar om annat. Med hansyn till den rattsliga karaktaren av AP-
fondens tillgdngar och hur anvandningen av dessa ar reglerad bér en
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overforing av medel fran AP-fonden for nu aktuellt &ndamal regleras i
lag. Detta galler oavsett om 6verforingen sker engangsvis eller I6pande.

Lopande overforing

Om overforingarna skall goras l|opande bor de regleras i AP-
fondsreglementet. Lampligen sker det i anslutning till de nuvarande
bestammelserna rorande forsta—tredje fondstyrelsernas skyldighet att
bidra med medel till kostnaderna fér pensionssystemet.

Vid en I6pande overforing ar att det belopp som vid varje enskilt
tillfalle kan komma att dverforas till Riksgaldskontoret inte stdrre &n de
kortfristiga svangningar som i dag forekommer i Riksgaldskontorets
kassahallning. En lopande tillforsel av likvida medel till Riksgalds-
kontoret i den foreslagna storleksordningen bor darfor kunna hanteras
inom ramen for gallande regler. Nagot behov av lagstiftningsatgarder
foreligger darfor inte i detta fall.

Engangsvis overforing

For att bl.a. inte belasta AP-fondsreglementet med bestdmmelser som
endast skall galla temporart bor vid en engangsvis 6verforing denna
lampligen regleras i en sarskild, ny lag (6verforingslagen).

Av redogorelsen i avsnitt 6.1 framgar att Riksgaldskontoret vid en
engangsvis overforing kan komma att erhalla likvida medel som vida
overstiger dess behov pa kort sikt. En motsvarande situation kan ocksa
uppkomma senare beroende pa forfallostrukturen pa de bostads-
obligationer som forsta—tredje fondstyrelserna kan valja att lata inga i
Overforingen. FOr att Riksgaldskontoret inte skall tvingas avbryta
pagaende emissionsprogram kan kontoret anse det mest &ndamalsenligt
att placera denna likviditet under nagon tid, for att sedan anvanda
medlen, t.ex. for aterkop av utestaende lan. Det kan ifragasattas om
lagen om statens upplaning tillater en éverupplaning pa satt det har kan
bli fraga om. For att det inte skall rada nagon tvekan om att
Riksgaldskontoret far placera medlen under en 6vergangstid, bér denna
placeringsratt regleras i lag. Om regleringen gors i 6verfdringslagen
halls bestammelserna som rér den engangsvisa overféringen samlade
samtidigt som tidsbegréansade sarregler i lagen om statens upplaning
undviks. En engangsvis overféring medfor ocksa att smérre justeringar
maste goras i Riksgaldskontorets instruktion.



