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Sammanfattning

Riksgilden avstyrker férslaget. Foéljderna av utjimning av balanstalet pa
pensionssystemets funktion och langsiktiga egenskaper dr otillrickligt belysta.

Promemorians férslag

Vid berakning av det s.k. balanstalet i inkomstpensionssystemet ska vardet av
tillgangarna hos AP-fonderna beriknas som medelvardet av fondernas redo-
visade marknadsvirden vid utgangen av andra, tredje och fjarde aret fore det ar
som balanstalet avser.

Promemorians utformning

Balanstalet dr en visentlig del av inkomstpensionssystemet. Dess syfte ar att
sikerstalla att underskott hanteras automatiskt inom systemet. Balanstalet
bedémdes vara sa viktigt att dess konstruktion blev féremal f6r noggranna over-
viganden. Det avspeglas bland annat i att det behandlades i en egen utredning.

Det nu remitterade forslaget praglas inte av samma noggrannhet. Ut6ver lagfor-
slaget bestar promemorian av en text pa nagot mer an tva sidor. Dir redogors
summariskt fOr vissa effekter av férslaget, men mycket mer information limnas
inte 4n att regeringen anser att ”Vardet av en jamnare utveckling av pensionerna
istallet £or en ryckighet i utvecklingen vager [...] betydligt tyngre.” (Citat fran
promemorians femte sida; sidnummer saknas.) Dartill kommer att remisstiden ar
kort.

Riksgalden anser att om fragan vore av liten praktisk och principiell vikt kunde
ett sa begransat underlag 1 ett lagstiftningsarende vara lattare att motivera. Men
forslaget ar inte oviktigt.
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Som framgar av Forsakringskassans rapport ”Analys av balanstalets konstruktion
och funktion” finns det en rad komplicerande aspekter pa utjamning av balans-
talet. Bland annat innebir utjimning att risken fér fonduttémning kar. Aven pa
andra sitt kan utjimning paverka inkomstpensionens férdelning mellan alders-
grupper och dirmed leda till avsteg frin principen om generationsrattvisa.

Av promemorian framgar inte nagot av detta. Vi anser att dessa aspekter fo1-
tjdnar att redovisas och analyseras i ett underlag som ska limnas till riksdagen
infor ett beslut att dndra en visentlig regel i pensionssystemet.

Effekter pd pensionssystemets langsiktighet

Aven pi andra grunder avrider Riksgilden frin att pa detta sitt indra balanstalet.
Vi vill sarskilt peka pa det olyckliga 1 att en viktig del 1 konstruktionen av det
allminna pensionssystemet andras med sadan bradska. Det passar illa thop med
den princip om langsiktigt stabila regler som vaglett den framgangsrika reform-
eringen av det svenska pensionssystemet.

Extra oroande ar att dessa atgarder vidtas till f6ljd av en hindelse som 1 sig inte
ar ovintad; pensionssystemet kalibrerades fran borjan pa ett sitt som gjorde att
sannolikheten for balansering var betydande. Att 1 ett sadant ldge dndra reglerna
sd att pensionsutbetalningarna kortsiktigt kan héjas gor att bilden av ett auto-
matiskt verkande och finansiellt sjilvstindigt pensionssystem riskerar att rubbas.
Ett beslut som kan fa sidana foljder fortjanar att Gvervigas noga.

Den tekniska 16sningen

Betriffande forslagets tekniska konstruktion vill vi peka pa det motsigelsefulla i

att anvianda marknadsvirden som ligger flera ar tillbaka i tiden som underlag f6r

att berdkna balanstalet, vars syfte ér att sakerstalla balans mellan pensionssystem-
ets tillgangar och skulder.

For det forsta édr det ar uppenbart att det inte gar att i dag sélja tillgangar till
priser som radde i det forflutna. Det dr inte ens givet att tillgangarna finns kvar
vid den tidpunkt balanstalet ska tillimpas, eftersom de kan ha anvints f6r
pensionsutbetalningar. Tanken att man pa detta sitt kan motverka effekterna av
tillfilliga svingningar i tillgangspriser ar saledes problematisk. I sin mest tydliga
form kan detta illustreras med att anta att fonden téms. D4 dr virdet pa fonderna
ar t-4, liksom en eventuell aterhimtning av tillgangspriserna, utan betydelse for
pensionssystemets framtida betalningsférmaga.

Riksgilden vill nimna att vi i remissbehandlingen av promemorian Automatisk
balansering av alderspensionssystemet (Ds 1999:43) tog upp mojligheten att
berikna fondvirdet som ett genomsnitt. Det uttalade syftet med vart forslag var
dock att ta hansyn till information om marknadsvirdet pa buffertfonderna effer
den nuvarande beridkningstidpunkten, dvs. att anvinda mer aktuell information
om fondernas marknadsvirde. Forslaget i promemorian gar 1 motsatt riktning.



For det andra vore det otankbart att anvinda en sadan varderingsprincip inom
privat tillgangsforvaltning. Exempelvis livbolag med pensionsitaganden maste
enligt lag fortldpande marknadsvirdera alla tillgaingar. Aven om buffertfonderna
har en delvis annorlunda roll i det allmidnna pensionssystemet dr det principiellt
olyckligt att staten utan tydlig motivering viljer att tillimpa helt andra virderings-
principer dn den kriver att privata tillgangsforvaltare ska anvinda.

I Forsikringskassans rapport behandlas dven en annan metod for utjimning — en
begrinsning av den arliga balanseringseffekten. Mot bakgrund av den analys som
Forsikringskassan gjort bedémer Riksgilden att den metoden har mindre ogynn-
samma foljder. Till exempel skulle dven andra chocker dn svingningar 1 buffert-
fondernas virde beaktas, vilket gor att den ryckighet som regeringen anger ska
motverkas dimpas mer effektivt. Aven i detta fall Skar risken fér fondtémning
och férdelningen mellan generationer kan paverkas, men om berikningen av
balanstalet trots det ska andras, vore den metoden sannolikt att foredra.

Riksgilden och Foérsikringskassans rapport

Avslutningsvis vill vi notera att Férsakringskassans rapport inte tagits fram

1 samrad” med Riksgilden, vilket sigs i promemorian. Det skulle ha férutsatt att
Riksgilden formellt tagit stillning till rapportens innehall. Som framgar av
rapporten var en sadan beredning inte maijlig till £f6ljd av den korta utredningstid
som stod till Forsdkringskassans férfogande.

I detta drende har riksgildsdirektéren Bo Lundgren beslutat, efter f6redragning
av chefsekonomen Lars Horngren.
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