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REMISSVAR AVSEENDE PROMEMORIAN ‘UTDELNINGSBART OVERSKOTT |
INKOMSTPENSIONSSYSTEMET *

Tredje AP-fonden (AP3) har beretts tillféile att yttra sig dver promemorian Utdelningsbart
Bverskott i inkomstpensionssystemet Ds 2025:24 (52025/01735). Tredje AP-fondens styrelse
[&mnar féljande remissvar.

Remissvaret inleds med en sammanfattning av AP3s viktigaste stdliningstaganden till
promemorians forslag och bedémningar. Dérefter behandlas promemorians férslag och
bedémningar i samma ordning som promemorians kapitelindelning.

Pensionsgruppen kom i februari 2024 &verens om att ta fram ett férslag pd hur Sverskott i
pensionssystemet skulle kunna hanteras och har den 26 augusti 2025 kommit dverens om ett
sadant férslag. | promemorian 1dmnas, utifrdn Pensionsgruppens dverenskommelse, forslag
p& hur utdelningsbara dverskott kan férdelas till de férsdkrade inom ramen for
férdelningssystemet. Vidare gérs bedémningen att ytterligare dverféringar frén AP-fonderna
till statsbudgeten inte ska gdras.

SAMMANFATTNING AV AP3s VIKTIGASTE STALLNINGSTAGANDEN TILL
PROMEMORIANS FORSLAG OCH BEDOMNINGAR

e AP3 delar promemorians beddmning om slutreglering av skulden.

e AP3 anser att omférdelning av dverskott (gas) som mekanism dr rimlig for att inte
éverkapitalisera inkomstpensionssystemet och aterféra verskott till realekonomin.

»  AP3tillstyrker att ett utdelningsbart éverskott bér delas ut till de som &r férsdkrade i
férdelningssystemet.

o AP3tillstyrker att balanstalet bér anvéndas fér faststdllande av férekomsten av
utdelningsbara éverskott men anser att det behéver kompletteras med en ldgsta
fonderingsgrad.

o AP3tillstyrker balanstalsgréns pd 11500 med tilldgg av en nedre grdns fér
fonderingsgrad pd 15%.

e AP3 férordar ett tilligg om utdelningstak pd den féreslagna utdelningsfaktorn. Taket for
utdelningsfaktorn foreslds ligga i spannet LOOS - 1.010.

o AP3tillstyrker férslaget till ikrafttréddande och inst@mmer i bedémningen att det inte bér
inféras nagra évergdngsbestdmmelser.




AP3s STALLNINGSTAGANDEN TILL PROMEMORIANS OVERVAGANDEN OCH
FORSLAG

Inledning

Promemorian diskuterar huruvida en mekanism fér att omférdela &verskott skall inféras inom
inkomstpensionssystemet. Den belyser tre viktiga aspekter som enligt UTO-utredningen och
promemorian sarskilt bdr végas in i bedémningen av en ldmplig balanstalsgrans for utdelning
av dverskott.

»  Forsiktighetsprincipen

«  Principen om s& hdga pensioner som majligt

*  Principen om att hindra att en onddigt stor buffertfond byggs upp

Promemorian framhdller att det inte &r majligt att uppfylla alla tre aspekter samtidigt.
Beroende av vilken utdelningsgrdns som véljs uppfylls vissa villkor bdttre én andra. ! en
sammanvégd bedémning behdver de dnskvérda aspekterna dérfér stéllas mot varandra.

AP3 anser att férsiktighetsprincipen véger tyngre dn de dvriga aspekterna i och med att en
utdelningsmekanism pdéverkar balanseringsriskerna negativt vilket i sin tur véger tungt i
frdga om generationsneutralitet.

Forsiktighetsprincipen

AP3 delar promemorians beddmning att férsiktighetsprincipen innebér att utdelning av
sverskott inte bér héja risken for balansering mer dn férsumbart jamfort med att det inte
finns ndgon regel om &verskottsutdelning. En utdelningsgrdns bér alltsé inte sdttas sd lagt
att inkomstpensionen under kort tid riskerar att pendla mellan éverskottsutdelning och
balansering.

Principen om sd héga pensioner som méjligt
Inkomstpensionssystemets uppgift dr att férsakra att pensionsrdtter fdr en
inkomstindexindexering och att systemet i hégsta majliga man undviker balansering.

AP3 anser att leverera sd hdga pensioner som méjligt inte dr inkomstpensionssystemets
primara uppgift och némnda princip efterliknar i hégre grad premiepensionssystemet. Den
har dérmed underordnad betydelse vid beddmning i frégan om &verskottsdverfdring bér
inféras.

Principen om att hindra att en on&digt stor buffertfond byggs upp

AP3 anser att om ett betydande &verskott byggs upp i buffertfonderna, &r det rimligt att det
finns en transfereringsmekanism fér att omférdela dverskotten till de forsdkrade.

Dessutom leder &verackumulering av kapital i buffertfonderna till 6kad marknadskénslighet
inom pensionssystemet. Det kan ocksé ses som mer samhdlisekonomiskt férdelaktigt att
dverforing sker till realekonomin.

Sammanfattningsvis delar AP3 promemorians beddmning att huvudprinciperna inte talar
emot att inféra en éverskottsutdelning, s& lédnge den balanstalsgréns som vdljs &r pé& en rimlig
nivd. Det &r ocksd lampligt att inféra regler om dverskottsutdelning fér att férhindra att
pensionssystemet ackumulerar obegrénsade éverskott utan att de férsdkrade far del av
dverskottet.



3.6 Slutreglering av skulden

Promemorians bedémning: Det bor inte géras ndgon ytterligare éverféring av medel frén AP-
fonderna till statens budget med anledning av det betalningsansvar staten tog dver j och
med pensionsreformen. Skulden frén AP-fonderna till statens budget bér dérmed anses vara
avskriven och slutreglerad.

e AP3 delar promemorians bedémning om slutreglering av skulden.

5.1 Utdelningsbart 6verskott

Promemorians bedémning: Balanstalet bér anvéndas for att faststdlla férekomsten av
utdelningsbara éverskott. Overstiger balanstalet en férutbestdmd nivd bér utdelning ske med
automatik.

Om det finns ett utdelningsbart éverskott bér detta delas ut till de som dr férsdkrade i
férdeiningssystemet.

e AP3 anser att utdelning/gas &r en rimlig transfereringsmekanism for att inte
sverkapitalisera inkomstpensionssystemet och dterféra dverskott till realekonomin.

e AP3 delar promemorians bedémning att balanstalet bér anvéndas for att faststalla
férekomsten av utdelningsbara &verskott och att om balanstalet dverstiger en
férutbestdmd nivd bér utdelning ske med automatik.

e AP3 anser att principen om utdelning dver en viss nivd pd balanstalet maste
kompletteras med en ldgsta fonderingsgréns och ett tak pd utdelning (behandlas i
paragraf 5.3).

e AP3 anser att balanstalsgrénsen bdr kompletteras med en Idgsta grans av
fonderingsgrad pd 15%.

AP3 har tagit del av demografiscenarier frén Pensionsmyndigheten (bas, pessimistiska och
optimistiska) och kombinerat dessa med egna simuleringar (se Appendix).

Fonderingsgréns kan utryckas som fonderingsgrad eller fondstyrka.

Fondstyrkan stdller buffertfondernas kapital i férhallande till drets pensionsutbetalning och
utrycker antal &r som buffertfondernas kapital sdkrar pensionsutbetalningarna.
Fonderingsgraden utrycks som buffertfondernas kapital i relation till pensionsskulden.

Balanstalet bygger pd summan av tvé viktiga delar, det strukturella balanstalet uttryckt som
avgiftstillgdngen i relation till pensionsskulden (AT/S), och fonderingsgraden (BF/S).

Det strukturella balanstalet har varit volatilt under &ren som inkomstpensionssystemet har
funnits och utgér en stérre andel av balanstalet. Avgiftstiligdngen dr ett aktuariellt varde
baserat pa det enskilda drets avgiftsfidden, multiplicerat med omsé&ttningstiden som baseras
p& en prognos dver hur ldnge genomsnittsindividen dr férsdkrad i systemet. Avgiftsfloden
vilar tungt pd ett enskilt ars utfall och kan vara volatilt i olika makrocykier.

Graf 5.1 visar att det strukturella balanstalet i basdemografiscenariot férvdntas vara stabilt i
ndrheten av 1 éver tid utan inférande av transfereringsmekanism. Buffertfonderna férvdntas
utan inférande av transfereringsmekanism ddremot véxa till att bli uppemot 60 procent av
skulden. Stabiliteten i det strukturella balanstalet éver tid, i kombination med den kraftigt
véixande fonderingsgraden &ver tid, utgér goda skdl till att inféra en transfereringsmekanism
som dterfér dverskott till realekonomin.




Graf 5.1 Basscenario utan gasmekanism visar stor ackumulering av éverskottskapital &ver
tid.

Utveckling av balanstalet fordelat pa fonderingsgraden och det strukturella
1460 balanstalet (AT/S) i basdemografiscenario utan gas
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AP3 har analyserat effekten av inférandet av en gas pd inkomstpensionssystemets balans-
och resultatrékning. Analysen visar p& stora variationer i det strukturella balanstalet (AT/S)
som resultat av 6kad pensionsskuld vilket behdver pareras. Buffertfonderna spelar ddr en
viktig roll. Dessutom, blir avgiftsnettoflédena negativa i all dverskddlig framtid Gven i
Pensionsmyndighetens basdemografiscenario.

Dessa omstdndigheter talar fér att om en transfereringsmekanism infdrs, s& bér den
kompletteras med en nedre grdns fér fonderingsgraden. En begrdsning av ldgsta nivéan for
fonderingsgraden skulle ocks& minska risken fér att likviditeten drdneras i de mest negativa
utfallen.

Buffertfondernas uppgift i inkomstpensionssystemet &r att jémna ut tillfélliga obalanser. Ett
par argument fér att beddma en ldmplig nedre grans fér fonderingsgraden dr som féljer.

Fér det férsta, under balanseringsperioden 2010-2018 gick avgiftstillgdngen som andel av
pensionsskulden ned till 85% samtidigt som fonderingsgraden l&g kring 11%. Detta visade sig
vara otillréckligt. En fonderingsgrad pd 15% hade varit tillrdckligt fér att undvika balansering.

Fér det andra, kan en liknelse géras med Basel-reglerna fér banker, ddr man kréver
likviditetsreserver for att hantera risker och osdkerhet. PG samma sdtt fungerar
buffertfonderna som en sékerhetsmarginal. Volatiliteten i det strukturella balanstalet som
resultat av gasen blir cirka 7-9%. Fér att ha 95% konfidens att klara variationerna beh&vs
ungefar tvd standardavvikelser, vilket motsvarar ett fonderingsintervall p& 15-18%. Det
skulle ge en rimlig lagsta nivd fér att hantera osdkerheter i systemet.

AP3 anser att dverskott inte ska delas ut om fonderingsgraden som konsekvens av
utdelningen riskerar understiga 15 procent. Vid arsskiftet 2024/2025 var fonderingsgraden 19
procent.

Dessutom, i pessimistiska scenariot resulterar 10% av utfallen i fondtémning. Framsta
orsaken hartill dr dock inte gasen utan en kombination av den svaga demografin och lag
avkastning men eftersom det finns tédnkbara demografiscenarier mellan det pessimistiska-
och basdemografiscenariot ddr l&gsta nivan pé fonderingsgraden skulle spela avgérande roll
f&r att undvika balansering. Vi anser detta kan behdva utredas.



5.2 Balanstalsgrédns fér utdelningsbart 6verskott

Promemorians férslag: Det ska finnas ett utdelningsbart dverskott om balanstalet fér ett ér
6verstiger 1.1500.

e AP3tillstyrker att det ska anses finnas ett utdelningsbart éverskott om balanstalet for
ett ar dverstiger 11500

e AP3 anser att balanstalsgrénsen bor kompletteras med en nedre gréns av fonderingsgrad
p& 15% som framgdr frén motiveringen i paragraf 5.1

Motivering fér en balanstalsgrans pad 11500

AP3s analys av balanstalsgrdnser tar utgdngspunkt i Pensionsmyndighetens
demografiscenarier utifrdn ett basscenario (graf 5.2.1), pessimistiskt scenario (graf 5.2.2) och
optimistiskt scenario (graf 5.2.3). Alla scenarier bekr&ftar att en balanstalsgréns pé& 115 &r
rimlig och neutral jdmfért med balanstalsgrdnser pd 110 och 120 vid beaktande av
méjligheterna fr olika generationer att ta del av dverskott (den orangea streckade linjen
jamfért med de andra streckade linjerna i graferna ger jdmnast utfall, sdrskilt i nértid).

Samtidigt &r balanseringsrisken tédmligen 1&g i bas och i optimistiska scenarier. Dock dr den
relativt hég och stigande i det pessimistiska scenariot (de heldragna linjerna i graferna
nedan) men forst efter femtio dr. Detta scenario dr dock utpréglat pessimistiskt och i
Pensionsmyndighetens egna modell férbrukas buffertfonden helt efter att systemet har varit
i balansering under de sista drygt tjugo éren.

Graf 5.2.1: AP3 analys av balanstalsgrénser i basscenariot fér demografi.

Bas: Sannolikhet for gas/broms
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Graf 5.2.2: AP3 analys av balanstalsgrénser i pessimistiska demografiscenariot.

Pessimistiskt: Sannolikhet for gas/broms
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Graf 5.2.3: AP3 analys av balanstalsgranser i optimistiska demografiscenariot.
Optimistiskt: Sannolikhet for gas/broms
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Véar sammanfattande bedémning dr att en balanstalsgrdns pd 11500 &r rimlig férutsatt att
den kombineras med en begrénsning fér 1dgsta fonderingsgrad pd mellan 15-18% (se avsnitt
5.1).

5.3 Utdelningsfaktor

Promemorians férslag: Om balanstalet fér ett &r verstiger 11500 ska en utdelningsfaktor
faststdllas som ska anvdndas vid vissa berékningar enligt socialférsdkringsbalken.
Utdelningsfaktorn fér ett dr berdknas p& féljande sdtt:

1. Differensen mellan balanstalet fér det dret och 11500 ska férst berdknas.

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

Det ska inte berdknas ndgon utdelningsfaktor fér ér som balansindex berdknas fér och for
det férsta ddrpd féljande dret. Det ska inféras en upplysningsbestdmmelse om att regeringen
eller den myndighet som regeringen bestédmmer kan meddela narmare féreskrifter om
utdelningsfaktorn.




o AP3tillstyrker principerna fér faststéllande av utdelningsfaktor men anser att den bér
kompletteras med en évre grdns pd utdelningsbart 6verskott.

e AP3 forordar att taket fr utdelningsfaktorn skall ligga i spannet LOOS - 101, vilket
motsvarar en vardedkning av pensionsrétter med 0.5 - 1.0 procent (utéver inkomstindex).

AP3 anser att det symmetriska férhdllandet mellan ddmpade balanstalet och
utdelningsfaktorn ar ett rimligt berdkningssatt, dvs. en tredjedel av dverskottet dver L1500
&r darmed lamplig utg@ngspunkt f&r faststéllande av utdelningsfaktor. Det bér dock
kombineras med en 6vre grdns pd utdelningsbart dverskott fér att minska
balanseringriskerna och ge en jdmnare férdelning av dverskottet dver generationer. Ett tak
begrénsar ocksd de troskeleffekter som kan uppkomma vid férdndring av riktdldern.

Grafen 5.3.1 nedan visar att sannolikheten att ta del av dverskott i basscenariot &r relativt
hég i nértid utan utdelningstak men faller dver tid. En utdelningsgrédns p& 0.5-1 % stabiliserar
denna sannolikhet. Frén detta perspektiv, s& har ett tak pd 0.5% jamnast sannolikhet for
utdelning dver generationer.

Grafen 5.3.2 visar att balanseringsrisken &r férsumbar vid utdelningstak p& 1% och gér mot
noll vid utdelningstak pd 0.5%.

Grafen 5.3.3 illustrerar balanstalets utveckling. Den visar att ett utdelningstak p& 0.5% kan
anses val férsiktigt da balanstalet fortsatter att stiga medan ett tak pd 1% ur detta

perspektiv dr ndgot mer avvdgd.

AP3s sammanfattande beddmning ér att ett tak fér utdelningsfaktorn bor ligga i spannet
1.005 — 101, vilket motsvarar en virdedkning av pensionsrdtter med 0.5 - 1.0 procent (utdver
inkomstindex).

Graf 5.3.1: Andel scenarier med gas fér balanstalsgrdns pd 11500 med olika tak pé
utdelningstalet.
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Graf 5.3.2: Grafen visar sannolikhet fér balansering for balanstalsgréns pd 11500 med olika
tak pd utdelningstalet.



Risk fér broms i basdemografi med gasniva 1.15 och otika utdelningstak

7%

Gt

5%

4%

I%

2%

1%

[
(SR R T T OO O S T S S S C S R R S R I S (SIS
3 g g ¥ 53 58 2 3 8 8 38 8 2 g 32 3 23 % &8 g 3 5 g o e o g 2 8 g 8
8RB 8 &8 g 2 g8 & 8 2 &2 B & %5 & 3 &8 5 &n 8 3 58 3 9% 3 I Jo@ @ s 37
NI o T - T - T = < R < A A R S R B B

— i zceqanic red bromss, Gas 115, Urd, Cup 0.5% wemmAndel sceteliot micd bronis, Gas 115, Utd. Catf 1/ s Andel scenutier micd btarms, Gos 115, Ingen Uzl Cap

Graf 5.3.3: Genomsnittligt balanstal med gas pd 11500 med olika tak pd utdelningstalet.

Genomsnittligt balanstal i basdemaografi med gasniva 1.15 och olika utdelningstak
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6. Ikrafttradande och dvergdngsbestammelser

Promemorians férslag: Lagdndringarna ska trdda i kraft den 1 augusti 2026. De nya
bestdmmelserna ska tillémpas férsta gangen fér &r 2027,
Promemorians bedémning: Det bér inte inféras nagra dvergdngsbestdmmelser

o AP3tillstyrker forslaget till ikrafttrddande och instdmmer i bedémningen att det inte bér
inféras nagra dvergangsbestdmmelser.




7.2.3 Konsekvensanalys fér AP-fonderna

AP3 har analyserat effekten av gasen pd avgiftsnettoflddena. Gas skapar negativa
nettofléden i all éverskadlig framtid fér AP-fonderna i bade bas och pessimistiska
demografiska scenarier. Balanstalsgréns pd 11500 i kombination med basdemografi leder till
ca 0.5-1% i utfidden ur buffertfonderna pé& dars basis. Det &r ldgre an AP-fonderna har haft
under de senaste aren som har legat i spannet 0.5-2.5%.

Graf 7.2.3 Genomsnittligt avgiftsnetto som andel av buffertfond i basscenario med och
utan gas

18%

13%

0.8%

0.3%

-03%

-08%

-13%

-18%

-23%

2018

2020

u Avgiftsnetto som andel av buffertfonderna, Utan Gas

u Avgiftsnetto som andel av buffertfonderna, Basscenario Gas1.15

g 1
I

N o 0 @ o~ o 0 o o 0 © N o 9 @
NN SBeEIRR3 5 0808838288300 8588%¢
NNNNQNQngwggggmQNQQNRQQJQNNNNQNQNNQ



Tredje AP-fonden
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Staffan Hansén, VD
P& uppdrag av styrelsen

| detta drende har AP3s styrelse beslutat. VD Staffan Hansénhar varit féredragande. |
handléggningen har dven Lars Sundberg, Elena Westerdahl, Filippa Frithz, Jonas Bergroth och
Mikael Sedolin deltagit.
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APPENDIX

Metod fér simuleringar och analys av gas inom inkomstpensionssystemet

e AP3 har undersdkt en kombination av Pensionsmyndighetens olika bas- och extremutfall
f5r makro och demografi med egna stokastiska simuleringar av méjlig finansiell
utveckling av buffertfonderna i en simuleringsmodell med 5000 scenarier dver 65 &r
framdt.

e Simuleringarna har tagit hdnsyn till portféljens riskprofil i enlighet med érets ALM-analys
och byggt in de nédvéandiga mekanismerna fér utdelning/gas och balansering/broms
samt tak for utdelningsfaktorn.

Tabell 1. Metodbeskrivning

Steg i framtagning av beslutsunderlag kring
gasutredning som en del av ALM process

. . S Optimering och tre
Pensionsmodellen Scenarier Tillgdngar | affektiva portfaljer
30 tillgangsslag, 106rs
tgxttl:\:lgrsdr::tr::.c;npnsode risklimiter fér olika
riskpremiekalibrering baserad | E:fef%ﬁ‘?g:(gpgr SEH
pé empiri, 3e part och pPe! :
akademia i 5000 scenarier

3-4 deterministiska
scenarier for makro och
demografi (Bas,
Optimistiska, Pessimistiska
och Bas utan riktaldern)

Permutationer inom

| RR & BR far Berakninga av utfall
pensionssystemet och sannolikheter

Framtagning av resultat

5000 scenarier med
och beslutsunderlag

| maodellerade gransvarden
och utfall sasom
balansering, gas, etc
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