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Sammanfattning

Andra AP-fonden tillstyrker forslaget att det inte ska goras ndgon ytterligare dverféring av
medel fran AP-fonderna till statens budget och att skulden darmed ska anses vara slutreglerad.

Andra AP-fonden tillstyrker dven férslagen om regler for dverskottsutdelning. Vi forordar dock
en kompletterande takbegransning, som begrénsar storleken pa dverskottsutdelning ett enskilt
ar. Vi framhaller ocksa att det finns fordelar med alternativet att anvéanda en kombination av
balanstalet och fonderingsgraden for att faststdlla om det finns ett utdelningsbart dverskott.

Andra AP-fonden konstaterar att det kan finnas skal for uppdragsgivaren att fortydliga sin syn
pa AP-fondernas roll i ett fordndrat pensionssystem med overskottsutdelning. Vi noterar ocksa
att promemorians bedémning av hur avgiftsnettot paverkas av féreslagen reform skiljer sig fran
vara berdkningar.

Andra AP-fonden har for andamalet utfort en rad berdkningar med hjalp av var internt
utvecklade ALM-modell. For att halla vart yttrande koncist har vi valt att vara sparsamma med
l&ngre utldggningar kring resultaten — sdvadl som med mer tekniska diskussioner dverlag. Vi delar
garna med oss ytterligare av vara berakningar, saval som av vara resonemang, till
Socialdepartementet om sa dnskas.

Synpunkter pa “3.6 Slutreglering av skulden”

Promemorian bedémning: Det bdr inte géras nagon ytterligare éverforing av medel frdn AP-
fonderna till statens budget med anledning av det betalningsansvar staten tog ¢ver i och med
pensionsreformen. Skulden frdn AP-fonderna till statens budget bor darmed anses vara
avskriven och slutreglerad.

Andra AP-fondens bedomning: Andra AP-fonden delar bedémningen.

Andra AP-fonden finner att promemorians resonemang ar rimligt.
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Synpunkter pa “5.1 Utdelningsbart 6verskott”

Promemorians bedémning: Balanstalet bor anvandas for att faststalla forekomsten av
utdelningsbara 6verskott. Overstiger balanstalet en férutbestamd niva bér utdelning ske med
automatik. Om det finns ett utdelningsbart dverskott bor detta delas ut till de som ar forsakrade
i fordelningssystemet.

Andra AP-fondens bedémning: Andra AP-fonden delar bedémningen, men framhaller att det
finns fordelar med alternativet att anvanda balanstalet i kombination med fondstyrkan.

Andra AP-fondens grundhalining ar att det ar rimligt att en del av ett tillrackligt stort dverskott
anvands for att 6ka indexeringen av pensionsratter. Det finns ingen mening med att ett alltfor
stort dverskott i form av en stor buffertfond ackumuleras dver tid, som aldrig kommer de
forsakrade till del — dtminstone inte annat an indirekt i form av en, allt annat lika, lagre
sannolikhet for automatisk balansering. Den forsta fragan ar vilken (eller vilka) indikator(er) som
beddmningen av om det finns ett utdelningsbart éverskott ska baseras pa.

Andra AP-fonden delar asikten att det inte ar lampligt att anvénda enbart fondstyrkan (kvoten
mellan buffertfonden och pensionsutbetalningar) som indikator. Att bedémningen ska utga fran
systemets samlade tillgdngar och skulder framstar som en rimlig utgdngspunkt. Dock anser vi
att det finns fordelar med att anvanda balanstalet i kombination med ett matt kopplat till
storleken pa buffertfonden. Varfor alternativet att kombinera indikatorer, sésom promemorian
argumenterar, skulle innebara alltfor stora avsteg fran pensionssystemets funktion eller
buffertfondens funktion ar inte uppenbart. Det kan noteras att buffertfondens funktion i viss
man kan komma att férdndras alldeles oavsett (se vara synpunkter pa avsnitt 7.2.4).

Balanstalet (BT), kvoten mellan tillgdngarna i systemet och pensionsskulden (S), kan delas upp i

en del som drivs av avgiftstillgangen (AT), vilket vi har bendmner som strukturellt balanstal, och

en del som drivs av buffertfonden (BF), den sa kallade fonderingsgraden. Narmare bestamt som:
_ AT + BF _ AT BF

5 S + <= strukturellt balanstal + fonderingsgrad.

Samma balanstal kan uppsta pa olika séatt, det vill sdga med olika proportioner av strukturellt
balanstal respektive fonderingsgrad. Enligt Orange rapport 2024 ar, for berakningsar 2024, det
strukturella balanstalet cirka 0,98 medan fondstyrkan ar cirka 0,19 (se aven figur 1 nedan).

Det kan argumenteras att det foretradelsevis bor vara dverskott som orsakas av en hog
fonderingsgrad som ska delas ut. Eventuella dverskott som orsakas av ett hogt strukturellt
balanstal vilar pa en teoretisk vardering av avgiftstillgangen — en vardering som bland annat kan
paverkas av 6kad riktalder saval som av tillfalliga chocker. Det &ar ocksa buffertfonden som i
praktiken finansierar eventuella dverskottsutdelningar. Att anvdnda balanstalet i kombination
med fonderingsgraden (eller fondstyrkan) kan ses som ett satt att sakerstalla att det finns
tillrackligt med 6verskott i buffertfonden. Att tillampa ett villkor fér dverskottsutdelning i form
av en nedre gréns for fonderingsgraden torde dven bidra till att begransa risken for
fondtdmning pa lang sikt, vilken allt annat lika 6kar nar utdelning av dverskott sker, och de
problem som det skulle medféra.
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Sannolikheten for att det kommer att vara avgiftstillgangen som huvudsakligen orsakar
overskottsutdelning, saval som sannolikheten fér fondtémning, ar enligt vara berakningar
visserligen begransad. Mot den bakgrunden kan det, trots ovan namnda férdelar med att
kombinera indikatorer, i praktiken visa sig vara tillrdckligt att anvédnda enbart balanstalet. Det
kan emellertid argumenteras att det, dven om ett visst ogynnsamt scenario (till exempel
fondtomning) bedoms som osannolikt, likval kan finnas skal att utforma pensionssystemet pa
ett satt som ar robust med avseende pa ett sddant ogynnsamt scenario.

Ett kompletterande villkor i form av en nedre grans for fonderingsgraden (pa 0,15 eller strax
darover) skulle enligt oss inte vara orimligt. Andra AP-fonden valjer dock att inte lamna ndgon
uttrycklig rekommendation om att balanstalet i kombination med fonderingsgraden (eller
fondstyrkan) ska anvandas for att faststalla om det finns ett utdelningsbart éverskott. Vi delar
promemorians standpunkt att man bor vara aterhallsam med att pafora komplexitet. Vi anser att
det ar mer prioriterat att reglerna kompletteras med en takbegransning avseende storleken pa
Overskottsutdelningen enskilda ar (se synpunkter pa avsnitt 5.3).

Figur 1. Balanstalet uppdelat i strukturellt balanstal respektive fonderingsgrad for berdkningsdren 2001-2024
(killa: Orange rapport 2001, 2006, 2012, 2018 och 2024 samt egna berdkningar).
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Synpunkter pa “5.2 Balanstalsgrans for utdelningsbart 6verskott”

Promemorians forslag: Det ska finnas ett utdelningsbart dverskott om balanstalet for ett ar
Overstiger 1,1500.

Andra AP-fondens bedomning: Andra AP-fonden tillstyrker forslaget, men anser att det inte ar
uppenbart att den styrande forsiktighetsprincipen efterféljs.

Den andra fragan ar vid vilken grans for vald indikator (det vill séga balanstalet) som det ska
anses finnas ett utdelningsbart overskott. Enligt promemorian vager den sa kallade
forsiktighetsprincipen tyngst i detta val. Forsiktighetsprincipen innebar att utdelning av
Overskott inte bor hoja risken for balansering mer @n forsumbart jamfort med om det inte finns
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nagon regel om Overskottsutdelning. Denna princip kan sammankopplas med ambitionen om
ett generationsneutralt pensionssystem, det vill sdga att ingen generation pensionarer ska
gynnas eller missgynnas pa bekostnad eller till forman fér ndgon annan generation. Andra AP-
fonden anser att detta ar ett rimligt férhallningssatt.

Promemorian exemplifierar i avsnitt 4.4.2, utifran av en viss metodik, hur den sammantagna
sannolikheten for balansering 6ver en 50-arsperiod ser ut i olika scenarier och med avseende pa
olika granser for balanstalet (se figur 4.5 pa sidan 48 i promemorian). | framférallt scenario A,
som torde vara mest realistiskt, ar skillnaden mellan de tva alternativen "Ingen utdelning”

och "1,15" liten. Vid forsta anblick kan detta betraktas som att forsiktighetsprincipen ar uppfylld
vid foresprakad grans 1,1500. Det framgar dock inte hur sannolikheten utvecklas 6ver tid, det vill
sdga for vilka generationer som sannolikheten for balansering dr som storst. Vad som ar en
forsumbar 6kning sett dver hela perioden ar inte nédvandigtvis en forsumbar 6kning vid
specifika tillfallen. Slutsatsen beror ocksa pa vald metodik.

Rapporten "Broms och gas i inkomstpensionssystemet” (Research Report 2024:9), som hanvisas
till i avsnitt 4.4.3, visar daremot hur sannolikheten for balansering utvecklas 6ver tid (figur 2 pa
sidan 13 i rapporten). En annan metodik @n den i promemorians avsnitt 4.4.2 anvands. Vid den
foresprakade gransen 1,1500 véxer sannolikheten for balansering till cirka 20 procent pa 50 ars
sikt. Det &r inte sjalvklart att detta, med forsiktighetsprincipen i atanke, ar att anse som en
forsumbar 6kning (dven om o6kningen forstas ar mindre an for alternativet 1,1000). Forst vid en
grans pa 1,3000 ar det enligt figurerna i rapporten svart att urskilja ndgon uppenbar paverkan
pa sannolikheten for balansering pa den valda horisonten.

Andra AP-fonden delar bilden att sannolikheten for balansering 6kar pa sikt, givet foreslagen
reform. Beddmningen utgér frdn var modell fér att simulera pensionssystemet — en avancerad
modell som utvecklats under manga ar och som, i férhallande till metoderna som ar tillampade i
promemorian, bland annat ar mer framatblickande i ndgra avseenden (till exempel vad galler
demografi och riktalder). Enligt vara berakningar okar inte sannolikheten for automatisk
balansering nédvandigtvis fullt lika mycket som till 20 procent pa 50 ars sikt, utan snarare till
cirka 10 procent i ett pessimistiskt demografiskt scenario. | ett system utan dverskottsutdelning
ar sannolikheten for balansering marginell pd samma horisont.

Andra AP-fonden anser sammantaget att vald grans (1,1500) ar det rimligaste valet bland de
alternativ som dvervdgs i promemorian (1,1000 och 1,1500), men att valet inte nddvandigtvis
uppfyller forsiktighetsprincipen. Vald grans kan dock alltjamt vara rimlig om den kombineras
med en takbegransning avseende storleken pé dverskottsutdelning ett enskilt ar (se synpunkter
pa avsnitt 5.3).
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Synpunkter pa “5.3 Utdelningsfaktor”

Promemorians forslag: Om balanstalet for ett ar dverstiger 1,1500 ska en utdelningsfaktor
faststallas som ska anvandas vid vissa berdkningar enligt socialférsakringsbalken.

Utdelningsfaktorn for ett ar berdknas pa féljande satt:

1. Differensen mellan balanstalet for det dret och 1,1500 ska forst berdknas.

2. Differensen ska darefter delas med tre och adderas med ett

Det ska inte beraknas ndgon utdelningsfaktor for ar som balansindex beraknas for och for det
forsta darpa foljande aret.

Det ska inforas en upplysningsbestdammelse om att regeringen eller den myndighet som
regeringen bestammer kan meddela narmare foreskrifter om utdelningsfaktorn.

Andra AP-fondens bedomning: Andra AP-fonden tillstyrker forslaget, men forordar att det
infors en takbegransning avseende storleken pa 6verskottsutdelning ett enskilt ar.

Den tredje frdgan ar hur mycket av ett utdelningsbart dverskott som ska delas ut ett enskilt ar.
Andra AP-fonden anser, i likhet med promemorian, att det bor ske nagon form av utjamning
over tid. Den utjdmning som foreslas kan vara bra pa kort sikt, men otillracklig pa langre sikt.
Foreslagen regel bor i var mening kombineras, eller mojligen ersattas, med en takbegrénsning
for att fa en battre utjamnande effekt dver generationer.

En sadan takbegransning kan exempelvis uttryckas som:

. BT, — BTO
Utdelningsfaktor ar t = min{1 + —3 UFT:,

dar UFT &r den 6vre gransen for utdelningsfaktorn och BTO definieras i promemorian som
gransen for balanstalet dver vilken det finns ett utdelningsbart éverskott.

| vara simuleringar av inkomstpensionssystemet med foreslagen reform, det vill séga i avsaknad
av en rimlig takbegransning, missgynnas framtida generationer i form av en lagre storlek pa
Overskottsutdelning (se medianutfallen i figur 2 nedan) och en hogre sannolikhet for
balansering. Simuleringarna inkluderar bland annat paverkan pa pensionssystemet av nar den
stora kullen individer fédda omkring 1990 bérjar ga i pension. Det finns i avsaknad av en rimlig
takbegréansning ocksa en risk for stora 6verskottsutdelningar vissa ar (se 95:e percentilen i nyss
namnda figur), trots att utdelning bara sker med en tredjedel.

Det finns flera fordelar med att inféra en takbegransning menar vi. En férdel &r jamnare
fordelning av Overskottsutdelning dver tid och mer forutsdagbara pensioner. Konsekvensen av en
takbegransning blir att dverskott delvis sparas (det vill sdga, inte delas ut lika fort) under
perioder med gynnsamma forhallanden for att finnas till hands under perioder med mindre
gynnsamma forhallanden — till exempel nér stora arskullar gar i pension, sdsom individerna
fddda omkring 1990. Okningen av sannolikheten fér framtida balanseringar blir som s&dant inte
lika stor som nar takbegransning saknas. Saledes efterfoljs uppsatt forsiktighetsprincip battre (se
kommentarer pa avsnitt 5.2). En annan fordel med en takbegransning ar en tydligare styrning av
hur stor den samlade éverskottsutdelning maximalt kan bli for enskilda generationer, eller
annorlunda uttryckt, hur stort det samlade avsteget fran den ursprungliga avsikten om
inkomstindexering kan bli.
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En takbegrénsning innebar i var mening inte att nagon avgorande komplexitet tillkommer. En
takbegransning torde vara rattfram att beskriva saval som att motivera. En takbegransning kan
visserligen sagas innebéara avsteg fran promemorians preferens for symmetri. Symmetrin ar dock
redan i utgangslaget inte perfekt. Balansering och 6verskottsutdelning bér visserligen likheter,
men &r, som vi forstatt foreslagen reform, inte varandras spegelbilder sett till hur de principiellt
fungerar (se figur 3 nedan). Man kan ocksa havda att det kan finnas skal att tillampa storre
forsiktighet nar det kommer till dverskottsutdelning, vilket en takbegransning astadkommer.

Val av lamplig niva pa en takbegransning beror delvis pa vad som anses vara ett acceptabelt
maximalt avsteg fran inkomstindexering. Vi bedémer att en rimlig niva ligger i intervallet fran
1,0050 till 1,0100. De yttre granserna av intervallet motsvarar att inkomstindexering éverstigs
med maximalt 0,5 respektive 1,0 procentenheter ett enskilt ar, vilket i sin tur motsvarar en
maximal sammantagen utdelningsfaktor pa cirka 1,16 respektive 1,35 dver en 30-arsperiod
(motsvarande ungefar omsattningstiden). Det kan konstateras att inte ens den lagst ndmnda
nivan (1,0050) skulle vara begransande i nartid enligt prognoserna i avsnitt 7.1.1 (tabell 7.1 pa
sidan 74).

Figur 2. Medianvirde for drlig utdelningsfaktor (UF) i Andra AP-fondens simuleringar av Pensionssystemet pa
50 drs horisont, utan respektive med takbegrinsning pd 1,0075. Fér simuleringarna utan takbegrénsning
anges dven évre 95:e percentil. Simuleringarna dr utférda med fondens interna ALM-modell, givet ett
demografiskt basscenario. Vald takbegridnsning motsvarar att inkomstindexering kan éverstigas med
maximalt 0,75 procentenheter ett enskilt dr. Utan takbegrinsning sjunker medianutfallet successivt 6ver tid —
och med den sannolikheten f6r dverskottsutdelning. Den 95:e percentilen 6verstiger samtidigt enskilda dr ofta
1,0200, vilket motsvarar att inkomstindexering dverstigs med mer ¢n tvd procentenheter.
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Figur 3: Stiliserad illustration, utifran hur vi forstdtt foreslagen reform, av utvecklingen av en fiktiv
pensionsritt (svart linje) i forhallande till inkomstindex (mérkgra streckad linje). | exemplet sker tva
automatiska balanseringar (vars effekt dr representerad av mellangra ytor) och en mellanliggande
Overskottutdelning (vars effekt dr representerad av ljusgra yta). Efter en balansering dtergdr vérdet av
pensionsrdtten till slut till "normalnivan”, det vill sdga till det virde som den skulle haft om balanseringen
aldrig dgt rum. En éverskottsutdelning kan istdllet ségas forskjuta (h6ja) normalnivan.

w— Fiktiv pensionsritt
= = mlnkomstindex

N Balanseringseffekt
Utdelningseffekt

Synpunkter pa "5.4 Hur utdelningsfaktorn ska anvandas”

Promemorians bedémning: For ar som en utdelningsfaktor faststalls for, ska
pensionsbehallningen efter omrékning med inkomstindex och eventuella arvsvinstfaktorer
multipliceras med utdelningsfaktorn.

For ar som utdelningsfaktor faststalls for, ska produkten av féljsamhetsindexeringen
multipliceras med utdelningsfaktorn. For ar som utdelningsfaktor faststalls for ska indexeringen
av inkomstgranserna for inkomstpensionstillagget multipliceras med utdelningsfaktorn.

Berakningsunderlaget for inkomstgrundad efterlevandepension och dnkepension ska
paverkas av dverskottsutdelning.

Foljsamhetsindexeringen av inkomstgrundad efterlevandepension och d@nkepension ska inte
paverkas av dverskottsutdelning.

Andra AP-fondens bedémning: Andra AP-fonden delar bedémningen.

Andra AP-fonden har inga synpunkter att [amna.
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Synpunkter pa "6 lkrafttradande- och 6vergangsbestammelser”

Promemorians forslag: Lagandringarna ska trada i kraft den 1 augusti 2026. De nya
bestammelserna ska tillampas forsta gangen for ar 2027.
Promemorians bedémning: Det bor inte inféras nagra dvergangsbestammelser.

Andra AP-fondens bedomning: Andra AP-fonden tillstyrker férslaget och delar bedémningen.

Andra AP-fonden har inga synpunkter att [amna pa foreslagen tidplan eller pa bedémt behov av
6vergangsregler.

Synpunkter pa “7.2.4 Konsekvenser for pensionssystemets finansiella
sparande och finansiella stallning”

| underavsnittet "Ingen stor forvéntad paverkan pa avgiftsnettot” illustreras i figur 7.3 pa sidan
83 beddmd konsekvens for avgiftsnettot av féreslagen reform under aren 2027-2035. Forvantad
paverkan pa langre sikt framgar inte. | figuren ar avgiftsnettot, som i skrivande stund &r negativt,
positivt frdn ar 2027 bade med och utan dverskottsutdelning, medan det med
overskottsutdelning vaxlar till att vara negativt igen ar 2031 for att sedan véxla tillbaka till att
vara positivt redan ar 2035. Detta Overensstimmer inte med Andra AP-fondens simuleringar.

Enligt vara simuleringar kan avgiftsnettot med inford reform forvantas forbli negativt manga ar
framover — langt efter 2035 — i ett demografiskt basscenario saval som ett pessimistiskt
demografiskt scenario. Det negativa avgiftsnettot i vara simuleringar tilltar dven i storlek pa
langre sikt, nar individer fodda omkring 1990 férvantas ga i pension. Det & mot den
bakgrunden enligt oss inte uppenbart att férvantad paverkan pa avgiftsnettot, sdasom
promemorian menar, inte ar stor.

| och med "Lag om andring i lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder)”
(2025:376) kommer Andra AP-fonden att ansvara for en tredjedel av avgiftsnettot, men inte
tillforas en tredjedel av det samlade vardet av Forsta och Sjatte AP-fonderna. Andra AP-fonden
ar darfor kansligare mot ett negativt avgiftsnetto an évriga AP-fonder.

Synpunkter pa “7.3.4 AP-fonderna”

Det saknas i var mening en diskussion av paverkan pa AP-fondernas roll i ett férandrat
pensionssystem. De dvergripande ramarna for AP-fonderna ar faststallda av Riksdagen
genom “Lagen om allmanna pensionsfonder” (2000:192). Lagen anger bland annat (4 kap. 1 §,
frdn 2026-01-01) att:

"Andra-Fjérde AP-fonderna ska férvalta fondmedlen pd sadant sdtt att de blir till
stérsta mgjliga nytta for forsdkringen for inkomstgrundad dlderspension.

Den totala risknivdn i fondernas placeringar ska vara ldg. Fondmedl!en ska, vid
vald risknivd, placeras sd att ldngsiktigt h6g avkastning uppnds.”

Vidare framgar det av forarbetena (Prop. 1999/2000:46) att risk och avkastning ska tolkas i
termer av utgaende pensioner.
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Sasom uppdraget idag ar formulerat kan mycket val fungera ocksa givet foreslagen reform av
inkomstpensionssystemet i Socialfoérsakringsbalken. Reformen kan dock potentiellt férandra AP-
fondernas val av hur man uppfyller uppdraget, nar de inte bara bidrar till att motverka
automatisk balansering utan ocksa kan bidra till att 6verskottsutdelning sker.

Det kan mot den bakgrunden finnas anledning for uppdragsgivaren att fortydliga sin syn pa AP-
fondernas uppdrag i ett forandrat inkomstpensionssystem med regler for dverskottsutdelning.

| detta arende har beslut fattats av Verkstallande Direktor Eva Halvarsson, efter foredragning av
chefsstrateg Christoffer Grande. | den slutliga beredningen har Sara Landolsi, Per Sundell och
Martin Jonasson deltagit.

Eva Halvarsson
Verkstdllande Direktor
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