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1. Inledning

Regeringen har gett en sarskild utredare i uppgift att lamna forslag till hur
overforingen fran AP-fonden till Riksgéldskontoret om 155 miljarder kr
som tidigare beslutats skall vara sammansatt. Forslaget skall inlamnas
senast den 31 oktober. Detta remissvar berdr delbetdnkandet till den
utredningen.

Rikgaldskontoret koncentrerar detta remissvar pa de fragor som ror
overforingen av stats- och bostadsobligationer fran nuvarande AP-fonder
till Riksgaldskontoret.

2. Utredningens forutsattningar

Som konstateras i betdnkandet har tiden for utredningen varit knapp och de
fakta som den haft att utga fran varit osakra. Ingen av fondstyrelserna har
exempelvis redovisat nagon langsiktig portféljstrategi. Det innebar att de
forslag till inleverans som redovisas i utredningen baseras pa relativt
prelimindra antaganden om hur en sammanlagd framtida portfolj kan
ténkas se ut.

De olika fondernas portféljval skall analyseras inom respektive fond.
Dessa analyser skall sedan ligga till grund for ett férslag om
tillgangsallokering for 2001. Forst nar fonderna faststallt sina respektive
portfoljstrategier gar det med sakerhet att saga vilken langsiktig andel av
exempelvis realobligationer som de olika fonderna skall stréava efter. De
onskemal som framlaggs av AP-fonderna i ett sarskilt yttrande till
utredningens delbetéankande ar saledes baserade pa preliminara antaganden,
nagot som bor végas in da forslagen stalls mot andra hansyn. Det ar ocksa
vart att notera att fonderna i sitt sarskilda yttrande inte anfor nagon
motivering eller analys som stod for den inleveransen. Med tanke pa den
korta tid som statt till buds ar en sadan analys inte heller mojlig att begara.
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Foljden blir emellertid att fondernas forslag till inleverans snarast bor ses
som en grov inriktning.

3. Formerna for regeringens beslut

Kontoret delar utredarens beddmning att det ar viktigt att skyndsamt fa till
stand ett regeringsbeslut om principerna for éverforingen till
Riksgaldskontoret. Detta leder dels till att férdelningen av aterstaende
medel mellan fonderna underlattas, dels till att negativa
marknadsreaktioner till foljd av ryktesspridning undviks.

Konsekvensen av en skyndsam hantering blir att beslutsunderlaget for
overforingen blir nagot bristfallig, eftersom fondernas framtida portféljval
inte finns redovisade. Detta riskerar att medfora att fonderna “for sakerhets
skull” valjer att leverera in en storre del av mindre likvida tillgangar i syfte
att ha stor flexibilitet da fonderna startas den 1 januari 2001. Det ar viktigt
att detta inte sker i en sddan utstrackning att andra hansyn, exempelvis
statsskuldspolitiska, inte tillrackligt beaktas.

Sammantaget delar dock Riksgaldskontoret utredarens beddmning att ett
skyndsamt beslut om éverforingens sammansattning ar att foredra.

4. Effekter pa nuvarande AP-fonder

Ett sérskilt problem som Riksgaldskontoret anser bor beaktas vid
regeringens beslut ar effekter pa nuvarande AP-fonders
forvaltningsresultat. De nya fonderna ska foresla en inleverans som
m0ojliggor en effektiv portfoljhantering i det nya systemet. De gamla
fonderna bor stréva efter att effekterna av omstruktureringen inte paverkar
forvaltningsresultatet negativt. En rimlig utgangspunkt vid beslut om
overforing bor vara att beakta saval eventuella effekter pa arets
forvaltningsresultat som behovet av en ny portféljstruktur infor nasta ar.

Ett exempel pa avvagning mellan forvaltningen i nuvarande system och
behov i det nya ar effekterna av en alltfor stor inleverans av
bostadsobligationer. Detta skulle kunna leda till att rantorna pa dessa
papper stiger, eftersom marknaden da kan antas fa farhagor kring
mojligheten for bostadsinstituten att under relativt kort tid finna nya
langivare. Fondernas forvaltningsresultat (och da framst nuvarande 1-3
AP-fonden) for innevarande ar skulle drabbas negativt av en sadan
marknadsreaktion, eftersom de i nuldget innehar betydande belopp
bostadsobligationer. Saledes bor deras incitament vara att motverka en
inleverans som riskerar att medfora stigande rantor pa bostadsobligationer.
A andra sidan kan de nya fonderna vilja leverera in en stor andel
bostadsobligationer, som &r mindre likvida, for att astadkomma
handlingsutrymme da fonderna inleder sin forvaltning 2001.



Riksgaldskontoret menar att eventuella foljder pa arets forvaltningsresultat
for nu existerande AP-fonder bor beaktas vid beslut om dverforingen.
Detta dr ett uttryck for det breda angreppssatt som enligt kontoret bor
pragla ett beslutet om inleverans av stats- och bostadsobligationer. | det
sarskilda yttrande som de nya fonderna lamnat in beaktas enbart det
framtida systemets behov infor starten nasta ar. Riksgaldskontoret menar
att en rimlig utgangspunkt &r att inte lamna arets forvaltningsresultat
darhan; dartill &r beloppen alltfor betydande. Darfor bor en viss
forsiktighet pragla regeringens forslag; alltfor stora inleveranser av
exempelvis bostadsobligationer kan fa negativa effekter pa marknaden for
dessa vérdepapper och bor undvikas.

5. Forslaget

Det framlagda forslaget ar oversiktligt. Det innefattar enbart belopp och
typ av vardepapper. Fragor rérande I6ptidsfordelning pa inleveransen och
vardering lamnas till senare. Det ar i och for sig en rimlig utgangspunkt; ett
beslut om fordelning av inleverans maste borja utifran ett 6vergripande
perspektiv. Men det ar i sammanhanget viktigt att erinra om att fran
Riksgaldskontorets horisont ar fragor rérande vilka lan och vilka volymer
som levereras viktiga. Det innebar att &ven om den principiella delen av
overforingen ar avgjord, sa aterstar alltjamt viktiga delar att besluta om.
Rikgaldskontoret vill i detta sammanhang foresla en ordning som ger
utredningsmannen mojlighet att besluta i fragor rérande exempelvis exakt
sammansattningen av inleveransen och varderingsprinciper for denna.
Dérmed skulle regeringens beslut rdra dvergripande principer, medan
utredningsmannen fick avgora mer tekniska fragor inom dessa riktlinjer.

Riksgéaldskontoret menar att utredningens forslag till inleverans ar val
avvagt. Utredningen forslar en nagot mindre inleverans av realobligationer
an vad som onskas av fonderna (10 mot foreslagna 22 miljarder kr). Vidare
foreslas en relativt stor andel bostadsobligationer, men nagot mindre &n
den som foreslagits av fonderna (70 mot foreslagna 80 miljarder kr).

Den svenska realobligationsmarknaden har utvecklats starkt under senare
ar och tillhér nu en av de storre i vérlden. Saval Riksgaldskontoret som
regeringen 6nskar en fortsatt utveckling av realobligationsmarknaden.
Regeringen angav i sitt riktlinjebeslut for forvaltningen av statsskulden
under 2000 att realobligationsskulden om mgjligt skulle 6ka. Denna
okning ska emellertid ske gradvis och i takt med marknadens efterfragan.
Mot den bakgrunden vore det olyckligt om den utestaende
realobligationsskulden minskar kraftigt tillfoljd av forandringen av AP-
fondssystemet. En invandning mot detta &r att en mindre inleverans &n vad
fonderna onskar riskerar att leda till utforséljningar - med risk for turbulens
pa marknaden - under borjan av nasta ar nar fonderna saljer
realobligationer for att nd sin 6nskade andel. Skulle en sadan utveckling



vara sannolik ar det mahanda battre att acceptera en storre inleverans.
Grunden for forslaget ar emellertid - som patalats ovan - mycket osakert,
varfor det ar langt ifran sékert att det slutliga portfoljvalet hos fonderna
kommer att innehalla en sa liten del realobligationer som den foreslagna
inleveransen implicerar. Den analys som fonderna ska gora angaende den
langsiktiga placeringsinriktningen kan tankas innebara en 6nskan att halla
en storre andel realobligationer an vad deras prelimindara forslag till
inleverans indikerar. | detta sammanhang kan det vara vart att notera att 7:e
AP-fonden valt att halla 14 procent realobligationer. Aven om dess
placeringsmal skiljer sig nagot jamfort med de fonder som utgor
buffertfonder, sa ger det a&ndock en intressant bild av vérdet av
realobligationer i portfoljer som har att vardesakra pensionsataganden.
Vidare ska dynamiken i detta inte underskattas. | det fall realrdntorna stiger
till foljd av befarade utforsaljningar sa bor det bli mindre attraktivt for
fonderna att avyttra realobligationer och dessutom kan nya kdpare av
realobligationer attraheras till marknaden. Darmed utvecklas marknaden
vidare, vilket inte blir fallet om en alltfor stor del inlevereras accepteras.
Som utredningen ocksa papekar innebar en nagot mindre inleverans att
mer realobligationer finns kvar i marknaden, till gagn for dess utveckling.
Slutligen kan eventuell oro pa marknaden for realobligationer hanteras
genom marknadsvardande insatser, sasom exempelvis byten och aterkop.
Risken for negativa marknadsreaktioner ska darfor inte dverdrivas.

Vad galler den foreslagna inleveransen av bostadsobligationer menar
Riksgaldskontoret att beslutet maste grundas pa en avvagning mellan
fondernas intresse av stor flexibilitet nar forvaltningen startar, och hénsyn
till bostadsobligationsmarknadens funktion. Som patalats i tidigare avsnitt
ar detta nagot som dven borde ligga i de nuvarande fondernas intresse da
de kan drabbas av forsamrat forvaltningsresultat i det fall rantorna pa
bostadsobligationer stiger. Men kontoret menar ocksa att det finns ett
viktigt ansvar for statsmakterna att inte alltfor kraftigt stora
bostadsinstitutens finansieringssituation till foljd av omlaggningar i det
statliga pensionssystemet. Ett sadant ansvar har ocksa kommit till uttryck i
och med att Riksgéldskontoret fatt i uppdrag att passivt forvalta
inlevererade bostadspapper i syfte att minska eventuella marknadseffekter.
Det vore emellertid olyckligt om negativa effekter pa bostadsmarknaden
kom att uppsta p.g.a. att den inlevererade volymen bostadspapper &r sa stor
att bostadsinstitutens finansieringsmojlighet anstréngs i allt for stor
utstrackning.



Till detta ska l&ggas att fondernas bedémning av vilken andel
bostadsobligationer de vill halla kan komma att dndras, sarskilt om
rantorna pa dessa papper stiger jamfort med andra rantebarande papper.
Det kan noteras att fondernas forslag till inleverans inte innehaller nagon
analys av den relativa avkastningens betydelse for den 6nskade portfoljen.

Riksgaldskontoret delar saledes utredningens forslag att foresla en nagot
mindre volym &n den som 0nskas av fonderna.

| detta &rende har riksgéldsdirektéren Thomas Franzén beslutat, efter fore-
dragning av avdelningschef Erik Thedéen. | beslutet har aven chefekonom
Lars Horngren deltagit.
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Erik Thedéen



