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Finansdepartementet

Remiss angdende departementspromemorian "AP-fonden och det
reformerade dlderspensionssystemet” (Ds 1998:7)

1  Sammanfattning

Riksbanksfullmaktige instaimmer i huvudsak i den analys som presenteras i
promemorian och delar promemorians slutsatser.

Fullmaktige forordar en engangséverforing fran AP-fonderna framfor en
lopande overforing. Det ar troligt att effekterna pa marknaderna vid en
engangsoverforing blir mindre pa grund av att detta alternativ minskar den
framtida osakerheten pa marknaderna. Ett system med lopande
overforingar riskerar att uppfattas som godtyckligt med risk for framtida
forandringar. En engangsoverféring innebar ocksa att tydligheten i
pensionssystemet Okar och att berdkningar av effekterna pa statens
lanebehov och den konsoliderade bruttoskulden férenklas.

Effekterna pa marknaderna av den foreslagna 6verforingen fran AP-
fonderna till Riksgaldskontoret kommer med stor sannolikhet att vara sma,
vilket ocksd ar den bedémning som gors i promemorian. Till en viss del har
effekterna redan uppstatt eftersom huvuddragen i forslaget och det
kommande beslutet redan ar kanda.

2 Overforing fran AP-fonden till Riksgildskontoret

Fullmaktige forordar en engangséverforing av 300 — 350 miljarder kronor
framfor en l6pande 6verforing pa 20 miljarder kronor per ar. Pa lang sikt
ar de tva metoderna i stort sett likvardiga medan det pa kortare sikt finns
vissa viktiga skillnader.

En lopande 6verforing innebar, enligt forslaget i promemorian, att AP-
fonden varje kvartal skall leverera in respektive salja vardepapper for ca 5
miljarder. En forsdljning i denna storleksordning innebar att ett
osakerhetsmoment skapas, eftersom marknadsaktorerna inte vet vilka
vardepapper som AP-fonderna avser att sdlja vid varje betalningstillfalle. En
engangsoverforing kan ge en storre paverkan vid overforingstillfillet. Detta
uppvags emellertid av att beslutet blir oaterkalleligt och att effekterna pa
statens lanebehov, forfall av bostadsobligationer etc. ar enkla att berakna
(se nedan).



Fullmadktige anser det positivt att alderspensionssystemet, i enlighet med
pensionsuppgorelsen, halles dtskilt fran statsbudgeten i storsta mojliga
man. Detta skapar en klarhet i sval finansiering av alderspensionssystemet
som i redovisningen av statsbudgeten. En viss del av denna transparens
skulle ga forlorad om forslaget med lopande 6verforing genomfors
eftersom det 6verférda beloppet inte direkt berdknats utifran kostnader
och intdkter i pensionssystemet. En 16pande 6verforing pa 20 miljarder per
ar riskerar darmed att uppfattas som godtyckligt bestimd. Det finns en risk
att en utfastelse om en framtida lopande 6verforing inte uppfattas av
marknadsaktorerna som langsiktigt trovardig. I en situation med
anstrangda statsfinanser eller ett pressat pensionssystem kan ett starkt
politiskt tryck uppstd for en omférhandling av beloppets storlek.

Fullmaktige tar inte stallning till om de beraknade beloppen ar riktigt
berdknade. Det reformerade alderspensionssystemet ar uppbyggt sa att
stabiliteten i systemet inte hotas vid en felaktig storlek pa 6verféringen.

3 Pris- och likviditetseffekter pa marknaderna

Fullmaktige delar i huvudsak promemorians slutsatser angaende effekterna
pa statsobligations-, bostadsobligations- och valutamarknaderna. Effekterna
torde inte bli av den storleksordningen att de ar bekymrande. Efter det att
huvuddragen i forslaget blivit kinda har en stor del av den forvantade
prisforandringen redan skett, med en viss 6kning av spreaden mellan
statspapper och bostadspapper som foljd.

Den foreslagna mojligheten for AP-fonderna att vilja de vardepapper som
skall levereras till Riksgaldskontoret ar en lamplig teknik for 6verféringen.
AP-fonderna kommer darigenom inte att ha incitament att féorandra
portfoljen omedelbart efter leveransen. Darmed blir priseffekterna pa
marknaden mindre och littare att bedéma.

En osdkerhet som diskuteras pd marknaderna ar den mix av lan
denominerade i svenska kronor respektive utlaindsk valuta som
Riksgéildskontoret 6nskar halla efter 6verforingen. Det kommande arets
amortering av statens utlandsskuld diskuteras i den s.k.
utlandslanegruppen, med representanter fran Riksbanken,
Riksgaldskontoret och Finansdepartementet, och beslutas sedan av
Finansdepartementet. Osikerheten pa marknaden kan minskas genom att
finansdepartementet klargor sin hallning i denna fraga.

I promemorian diskuteras inte likviditeten och dess paverkan pa
prisbildningen. Likviditeten pd marknaderna ar av vikt vad géller
transmissionsmekanismen for penningpolitiken. AP-fondernas forvaltning
ar idag forhallandevis passiv men en forvaltning av bostadsobligationerna i
enlighet med promemorians forslag kan forsamra likviditeten. I motsatt
riktning talar att AP-fondernas innehav av stats- och bostadsobligationer,
efter 6verforingen, ar betydligt mindre och da kan forvaltas mer aktivt.
Dessutom, pa langre sikt, kan 6verforingen ge 6kad likviditet for
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bostadsobligationer eftersom andra, mer aktiva, placerare kan komma att
ersatta

AP-fonderna som langivare till bostadsinstituten allt eftersom
Riksgaldskontorets bostadsobligationer forfaller.

Den sammantagna effekten pa likviditeten av promemorians forslag ar
svarbedéomd men torde inte vara av den storleksordning att
penningpolitikens transmissionsmekanism forsamras. Till detta bor ocksa
laggas att forslaget om passiv forvaltning av bostadsobligationerna i
Riksgildskontoret innebar en 6kad transparens och gor det enklare att
bedoma effekterna pa utbudet av bostadsobligationer.

4 Ovriga synpunkter

En engangsoverforing far en direkt effekt pa statsskulden i bruttotermer pa
300 — 350 miljarder kronor. I den man AP-fonden valjer att leverera
bostadsobligationer kommer dock en del att fa effekt forst i samband med
dessa obligationers forfall.

Effekten pa den konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld, vilket ar det
matt som anvands i de s.k. Maastricht-kriterierna, beraknas i
departementsskrivelsen till 130 miljarder kronor eller 7 procent av BNP.
Detta far betraktas som ett rikneexempel eftersom osidkerheten ar stor,
bade vad galler effektens storlek och tidsprofil. Den bestims av forfallen i
Riksgaldskontorets innehav av bostadsobligationer och AP-fondernas
framtida placeringsstrategi.

Stora bokforingsmassiga forandringar i den konsoliderade bruttoskulden
kommer antagligen att uppmarksammas aven utanfor landet. Det ar darfor
av vikt att effekten av pensionsreformen kan sarskiljas och presenteras pa
ett tydligt satt. Metoden med engangsoverforing kombinerad med passiv
forvaltning av Riksgaldskontorets innehav av bostadsobligationer har den
fordelen att den framtida effekten pa bade statens lanebehov och den
konsoliderade bruttoskulden pa ett enkelt sitt kan berdknas i forvag.
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