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Till

Herr Statsrddet och chefen for Kungl. Socialdepartementet

For att utreda vissa samhillsekonomiska och finansiella problem i sam-
band med en utbyggd pensionering tillkallade chefen for socialdepartemen-
tet enligt Kungl. Maj:ts bemyndigande den 30 april 1957 bankdirektoren
Tore Browaldh, professorn Erik Lundberg, filosofie doktorn Rudolf Meid-
ner, f. d. generaldirektéren O. A. Akesson samt riksbankschefen Per Asbrink,
den sistnimnde med uppdrag att som ordférande leda de sakkunnigas
arbete. Den 23 maj 1957 tillkallade departementschefen dirjamte dels da-
varande chefen for finansdepartementets ekonomiska avdelning, numera
overdirektoren Ingvar Ohlsson att likaledes sdsom sakkunnig deltaga i ut-
redningen och dels bankokommissarien Arne Callans, filosofie doktorn, nu-
mera docenten Karl-Olof Faxén, davarande hovriattsassessorn, numera hov-
rattsradet och réttsavdelningschefen Liss Granqvist, filosofie kandidaten
Per Holmberg, filosofie licentiaten Erik Ho6k, politices magistern Thord
Wallén och forsle forskningsassistenten vid konjunkturinstitutet Krister
Wickman att sisom experter bitrida vid utredningsarbetet.

Till sekreterare a4t de sakkunniga, som arbetat under namnet »1957 ars
pensionskommitté», forordnades den 23 maj filosofie licentiaten Kurt EkI&f.
Den 15 oktober 1957 forordnades politices magistern Kjell-Olof Feldt till
utredningens bitridande sekreterare.

Av de sakkunniga har herr Akesson pa grund av sjukdom férhindrats
deltaga i kommitténs arbete sedan hosten 1957 och sedermera pa egen
begéran entledigats fran uppdraget, varfér han icke deltagit i utformningen
av nedan ndmnda forslag.

Av skil som sammanhénger med pensionsfragans behandling i évrigt har
de sakkunniga ansett det limpligt att nu framligga vissa resultat av sitt
hittillsvarande arbete, 4ven om de sakkunniga dirmed inte kan redovisa
utredningar och stillningstaganden till alla de fragor, som enligt direktiven
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hinskjutits till de sakkunnigas behandling. De sakkunniga far silunda h: hér-
med 6verlimna en »Promemoria med férslag om fondférvaltning m. m m. i
samband med en utbyggd pensionering>».

Stockholm den 22 januari 1958.

Per Asbrink
Tore Browaldh Erik Lundberg
Rudolf Meidner Ingvar Ohlsson
| Kurt EkIof
Kjell-Olof Feld:ldt
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I. Inledning

Det utredningsuppdrag, som 1957 ars pensionskommitté erhallit, framgar
av anforandet till statsradsprotokollet den 26 april 1957 av chefen for
socialdepartementet, statsradet Torsten Nilsson. Efter att ha givit en Gver-
sikt av de i allmdnna pensionsberedningens betinkande redovisade forsla-
gen och erinrat om den beslutade folkomrostningen i pensionsfragan anférde
statsrddet bland annat foéljande:

Oberoende av folkomréstningens resultat med avseende pa utformningen av
tilliggspensioneringen far pensionsberedningens forslag foljdverkningar av stor
betydelse for var samhillsekonomi i framtiden.

Forslaget rorande folkpensionernas héjning beriknas innebira, att de totala
kostnaderna for folkpensioneringen stiger med ca 85 procent pi tio ar. Trots
vasentligt hojda folkpensionsavgifter beriknas statens direkta arliga nettokost-
nader — som finansieras med allminna statsinkomster — 6ka med omkring en
miljard kronor, dvs. ungefirligen férdubblas, vartill far liggas det skattebort-
fall som férorsakas av att de héjda folkpensionsavgifterna liksom hittills far forut-
sittas bli avdragsgilla vid inkomstbeskattningen. Om tilliggspensioneringen ut-
formas si att staten i viss utstrickning iklader sig ekonomiska garantier for
véirdebestindigheten, kan statsverkets kostnader tinkas bli storre. Genom att
dven avgifterna for tilliggspensioneringen fir antagas vara skattefria fororsakas
ett motsvarande skattebortfall av en pensionsreform.

De olika féorslagen rérande tilliggspensioneringens utformning har det gemen-
samt, att de medfér en fondbildning for pensionsindamal. Forslaget om en lag-
fist tilliggspensionering bygger i princip pa foérdelningssystemet, som innebir
att utgifterna allteftersom de uppkommer tickes av inflytande avgifter, men en
avsevird fondering foreslas likvil komma till stind. De andra forslagen &r dir-
emot i huvudsak uppbyggda efter premiereservsystem, vilket innebir att en fond
bildas av sidan storlek, att den jimte avkastning skall forsla till att uppfylla for-
sikringsforpliktelserna. Vid lika férmaner och anslutning blir fondbildningen
stérre enligt det av herr Aastrup m. fl. framlagda forslaget &n enligt forslaget till
forfattningsreglerad tilliggspensionering. Aven en pensionering enligt herr Carls-
sons forslag kommer, om den fir en omfattande anslutning, att leda till en stor
fondbildning.

Metoderna for att sikra virdebestéindighet hos tilliggspensionerna #r olika en-
ligt de framlagda forslagen. Den av herr Eckerberg m. fl. férordade tillaggspen-
sioneringen innebir hirvidlag med avseende pa lontagarna, att foérsikringskollek-
tivet sjélvt genom avgifter, som erligges av arbetsgivarna, svarar for virdebestin-
digheten. For andra forvirvsarbetande maste staten enligt detta forslag iklida
sig vissa finansiella forpliktelser for att sikra tilliggspensionernas virdebestin-
dighet. Ett liknande statligt engagemang forutsiittes enligt herr Carlssons forslag
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for alla de tilliggsforsikrade. Enligt herr Aastrups m. fl. férslag skall staten genom
lagstiftningsatgiarder mojliggéra en sadan placering av fondmedel, som under-
littar tilliggspensionernas virdebestindighet. Eventuellt skall staten dven enga-
gera sig genom att utfiirda virdefasta obligationer.

Inget av de framlagda forslagen dr utformat i sina enskildheter i friga om fond-
bildningen. Och dven om virdebestindighetsproblemet blivit mer eller mindre
ingéende behandlat i de olika férslagen, har dessa ej heller i detta hinseende ut-
formats i detalj. Icke desto mindre har den offentliga diskussionen kommit att i
hog grad koncentrera sig pa dessa fragor. I atskilliga remissyttranden #dgnas upp-
mirksamhet 4t fondbildningen och fondférvaltningen samt virdesikringens meto-
dik. Naturligt nog har manga remissorgan uttalat, att man inte utan narmare ut-
redning kan ta stillning till de inom beredningen framférda tankarna och for-
slagen i de nu berdrda avseendena. Inte minst har ovissheten om de foreslagna
atgiardernas foljdverkningar rort de av herr Aastrup m. fl. skisserade metoderna
for virdesikringen, da dessa i viktiga hinseenden utgéar fran hittills oprovade for-
utsittningar i friga om kapitalmarknadens uppbyggnad.

Det #r enligt min mening av vikt, att de fragor jag nu berért blir vidare utredda
utan drojsmal. Jag foreslar, att sakkunniga tillkallas for detta andamal.

Dessa sakkunniga bor ytterligare préva frigan om pensionernas finansiering
och dirvid ta fonderingsfrigan under &vervigande liksom metoderna och moj-
ligheterna att sikerstilla pensionernas virdebestindighet. Bl. a. bor de undersoka,
vilken effekt en pensionsfondering enligt olika alternativ kan tinkas f& pa ovrigt
sparande. Vidare bor de sakkunniga framligga férslag rérande fondférvaltningen
respektive formerna for tillvaratagandet av det allménnas intressen vid en fond-
uppbyggnad pi olika vigar. Pensionsfonderingens aterverkningar pa kapital-
marknadens struktur och funktion vid olika former fér utlining av fondmedlen
bér dgnas sirskild uppmirksamhet, liksom 4ven frdgan om det allménnas infly-
tande pa fondmedlens placering for olika produktiva dndamal av investeringsnatur
inom enskild eller offentlig verksamhet. Pensioneringens och fondbildningens be-
tydelse med hinsyn till mojligheterna att bedriva en for penningvirdets bevarande
erforderlig penning- och kreditpolitik bér overvigas. Likasd bor tilliggspensio-
neringens innebdrd med hiinsyn till konkurrensférhillandena inom naringslivet
utredas.

Kommittén har under den begrinsade tid som hittills statt till dess for-
fogande icke haft mojlighet att utreda och taga stillning till alla de fragor,
som den i enlighet med sina direktiv har att behandla. Sedan kommittén
erfarit, att en proposition rérande tilliggspensioneringen skulle framliggas
for riksdagen under viren 1958, har den emellertid funnit det angelédget att
redan nu i en promemoria redovisa vissa resultat av sitt hittillsvarande ar-
bete. Da den proposition, som skall framliggas, enligt gjorda uttalanden
synes skola baseras pa det inom allminna pensionsberedningen av herr
Eckerberg m. fl. framforda férslaget om en forfattningsreglerad pabyggnad
av folkpensioneringen, har kommittén i huvudsak begrinsat sig till att be-
déma de problem, som behandlas i promemorian, mot bakgrund av detta.
Kommittén vill starkt betona, att den dirmed pa intet sitt tagit stillning till
fragan, huruvida en tilliggspension, reglerad i lag samt av den omfattning
och med den pensionsnivi, som avses i nyssnimnda forslag, &r lamplig. Isitt
hittillsvarande arbete har kommittén icke heller gatt in pa att viiga de 6r-
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och nackdelar, som ur de synpunkter kommittén har att beakta kan vara for-
enade med de olika alternativ for tillaggspensioneringens ordnande som
framférts. De synpunkter, som framlagges angdende fonduppbyggnaden och
utlaningsformerna, dr dock i stora delar tillampliga pa varje centraliserad
pensionsfond av den storleksordning det har dr fragan om.

Med denna utgangspunkt framligger kommittén sina synpunkter pa pen-
sionsfondens uppbyggnad och den samhéllsekonomiska bakgrunden (avd.
II) och pensionsfondens organisation och utlaningsformer (avd. IIT). Till
promemorian ar fogade tvd appendix. I den ena, appendix A, som pi kom-
mitténs uppdrag och inom kommitténs sekretariat utarbetats av pol. mag.
Kjell-Olof Feldt, redovisas vissa kalkyler 6ver pensionsreformens verk-
ningar pa sparandet i samhéllet. I den andra, appendix B, som utarbetats
av docent Karl-Olof Faxén, belyses pensionsfondens storlek i forhéllande
till kreditmarknaden som helhet.

Kommittén anser, att man pa nuvarande stadium icke bor ta stdllning till
fonduppbyggnaden pa lingre sikt eller till permanenta former for fond-
medlens utlaning. Kommittén foreslar, att pensionsfondens uppbyggande,
forvaltning och utlaningsformer underkastas en grundlig omprévning un-
der senare delen av 1960-talet, da erfarenheter av pensionssystemets verk-
ningar pa samhéllsekonomin och kreditmarknaden vunnits. Under tiden
fram till denna omproévning bor fondmedlen, som enligt kommitténs forslag
skall fordelas pa tre sjalvstandigt forvaltade fonder under var sin styrelse,
placeras dels viasentligen pa obligationsmarknaden, dels genom existerande
bankinstitut i samband med en betingad aterlaneritt till viss del av avgif-
terna. De framtida formerna f6r formedlingen av krediter fran pensionsfon-
derna till niringslivet foreslas samtidigt bli foremal for fortsatt utredning.



I1. Pensionsfonden och den samhillsekonomiska bakgrunden

Begriinsning av blickfiltet med hiinsyn till ovisshet om framtida utvecklingsbetingelser

De forslag till pensionsreform, som framlagts i pensionsberedningens be-
tinkande, syftar till att sikra aldringar och invalider en relativt hog lev-
nadsstandard — sa langt utbetalade vardebestiandiga penningsummor kan
dstadkomma detta. Det har i huvudsak varit allmén politisk enighet om
hog prioritet for denna socialreform och om att den bor genomféras i ett
snabbt tempo. Denna allmidnna enighet synes emellertid inte bygga pa
nigon klar bild av eller gemensam uppfattning om hur de utbyggda pen-
sionssystemen skall passas in i samhillsekonomin. Det ar givet, att en sa
viasentlig hojning av pensionirernas levnadsstandard, som det har ar fra-
gan om, endast kan beredas utrymme inom samhéllsekonomin, om andra
reformer, andra privata och offentliga behov makas at sidan i tillricklig
méan. Det bor darvid observeras, att det inte bara ar fraga om ett stallnings-
tagande betriffande dispositionen av vara ekonomiska resurser under de
niarmaste aren; forslagen till pensionsreform skall ju innebéra, att vi
i stor utstrackning dven binder kommande aktiva generationer vid en
sidan disponering av resurserna, att framtidens gamla och invalider far
en standard, som vi i dag anser vara rimligt avvigd.

Pensionskommittén har fatt till uppgift att bl. a. prova frigan om pen-
sionssystemets finansiering. Denna fraga kan sigas involvera just detta
problem, som man inte tagit stdllning till, ndmligen hur utrymme skall
beredas for en vasentlig standardhdjning at invalider och pensionirer —
med syfte bade pa de narmaste aren och pa ett antal decennier fram i
tiden. Finansiering genom tillrackligt hoga avgifter skall — sambhélls-
ekonomiskt sett — medféra sddan begrinsning i annan efterfragan for
privata och offentliga dndamal, att de krav pa samhéillsekonomins resur-
ser, som pensionsreformen stéller, far rum utan att det uppstar ytterligare
risker for inflation. Pensionsreformens krav pa samhillsekonomins resur-
ser framtrider bade i form av en belastning pa sarskilt statens finanser,
som hdéjda folkpensioner och skattebortfall kommer att betyda, och som
en okning i efterfragan pa varor och tjanster, d. v. s. bortfall i sparande,
som annars skulle ha kommit till stand. En prévning av fragan, hur finan-
sieringsproblemen bor 16sas, kan inte begriansas till en undersékning av
hur man genom avgiftsuttag och fondbildning pa ett mer eller mindre
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mekaniskt sitt kan begrinsa efterfragan och finna kompensation fér bort-
fall av offentligt och privat sparande. Det giller ocksi att undersoka, pPa
vilka vigar och med vilka metoder pensionsreformen kan assimileras inom
var samhillsekonomi sidan den i dag ser ut, varvid uppméirksamheten
sarskilt maste riktas pa fondbildningens inlemmande i kreditsystemet.
Sasom visas i appendix A, dr det friga om betydande omdisponeringar
av de samhillsekonomiska resurserna, som finansieringen av pensions-
systemet skall framtvinga. Analysen visar emellertid ocksa, att verkning-
arna pa inkomstfordelning, konsumtion och sparande av pensionsavgifter
och fondbildning blir obestimbara inom vida marginaler och detta dven
fér de nirmaste dren efter pensionssystemets genomférande. I den analys,
som framligges i appendix A, undersokes endast vad man kan kalla de
omedelbara eller priméra reaktioner, som kan tinkas félja av pensions-
reformens impulser pa inkomster och utgifter inom samhillsekonomin.
Nagon analys av de sekundira verkningarna pa investeringsutgifter, pris-
bildning m. m. eller av hur den statliga ekonomiska politiken kan komma
att reagera i olika situationer har icke presterats — en sidan analys skulle
i sjilva verket forutsitta en preciserad modell for den svenska ekonomins
reaktions- och utvecklingsmekanism och dérmed innebira en vetenskaplig
forskningsuppgift, som faller helt utanfér denna kommittés arbetsram.
Resultaten av undersokningen i ifrdgavarande appendix far darfér endast
fattas som betingade tendenser i den ekonomiska utvecklingen, medan de
faktiska resultaten inte endast bestimmes av dessa tendenser utan ocksé
av en rad dterverkningar inom det ekonomiska systemet och av den eko-
nomiska politik, som kommer att féras. Enligt kommitténs mening ger
dock en redovisning av dessa tendenser i utvecklingen av sparande- och
inkomstférdelning m. m., som framkommer i analysen, vissa hallpunkter
vid en diskussion av olika alternativ fér fondbildning och fondférvaltning.
I detta sammanhang vill pensionskommittén sirskilt rikta uppmaérk-
samheten pa den typ av osikerhet om utvecklingstendenserna som hinfor
sig till ovissheten om den svenska samhillsekonomins allmdnna utveck-
lingsbetingelser i framtiden. Det finns visserligen en tamligen allmint
accepterad metod att délja ovisshet betriffande samhillsekonomins ut-
vecklingsbetingelser pa langre sikt, nimligen att forlinga observerade
trendlinjer in i framtiden. Vi lever i en epok med full sysselsiattning, tim-
ligen jimn framatskridandetakt och till synes bestiende brist pa sparande.
Man vill gédrna — liksom tidigare generationer av politiker och ekonomer
— ge dessa erfarenheter drag av naturlighet och permanens. Man ir ocksa
i stdnd att ge goda forklaringar till dessa fenomen, och delvis av detta skiil,
delvis som f6ljd av en fantasilés konservatism, som varit karakteristisk
for alla epoker, ser man ingen anledning varfér dessa karakteristiska drag
inte skulle bestd. Det kan anféras goda skil fér att forlinga efterkrigs-
tidens erfarenheter till att omfatta ett godtyckligt langt framtidsperspektiv:



12

man vill silunda girna rikna med bestidende full sysselsittning, 2—3 %
arlig framstegstakt i fraga om reala nationalinkomsten per huvud och fort-
satt kapitalbrist.

I pensionsberedningens betinkande liksom i tidigare pensionsutredningar
har denna enkla prognosmetod tillimpats med olika modifikationer. En
forenklad metod av detta slag dr enligt pensionskommitténs mening ocksé
oundviklig, nir det giller att bedoma hur ett nytt pensionssystem kan
inpassas i samhillsekonomin. Eftersom systemet siktar ratt langt fram
i tiden, blir det nddviandigt att lata analysen bygga pa tdmligen bestamda
forutsiattningar om total produktion, levnadsstandard, sparandebetingelser
och framstegstakt under en serie framtidsperioder. I annat fall — utan
preciserade antaganden om den svenska ekonomins framtidsforutsattningar
eller med ett stort antal varandra uteslutande alternativ — blir det omdj-
ligt att na fram till nagra som helst slutsatser betriffande pensionssyste-
mets verkningar. Man far emellertid akta sig for att lata trendlinjer, som
bygger pa en gangen tids ekonomiska utveckling, bli mera an sannolika
utvecklingsperspektiv for en begrinsad period. Andra utvecklingsmojlig-
heter maste beaktas — sarskilt i friga om lidngre framtidsperspektiv —
niar det giller att ta stillning till s omfattande och sa langt in i fram-
tiden bindande reformer som det hir ar fridga om.

Det finns dérfor enligt pensionskommitténs mening skil att i detta
sammanhang uttryckligt varna fér prognoser, som bygger pa en gangen
tids erfarenheter. Efterkrigstidens forsta 12 ar ar kanske ganska unika
med en kombination av inflationspafrestningar och allmant gynnsamma
betingelser for den svenska samhillsekonomin. Frekvensen av internatio-
nella konjunkturbakslag kommer kanske ater att stiga. Den relativt snabba
expansionen av offentliga investeringar med relativt lang varaktighet kan
komma att vara unik fér perioden 1945—65; direfter blir det kanske andra
behov, som gor sig mera gillande och som inte stéller lika stora krav pa spa-
randet. Vi kan inte utan vidare rikna med att de internationella betingel-
serna blir si pass gynnsamma som de varit under mellankrigstiden och hit-
tills under efterkrigstiden. Den svenska ekonomin kan komma att utsattas
{6r 6vergaende storningar vid en anpassning till en mera integrerad europeisk
marknad. Framfér allt dr det de internationella politiska spinningarna
som vicker farhagor for att det kan uppsta allvarliga pafrestningar pa
var ekonomi i en mer eller mindre niira framtid. Det kan bli friga om ater-
kommande krigiska férvecklingar med atféljande férsorjningsproblem, om
starkt vixande forsvarsutgifter och om viixande internationella férpliktel-
ser att hjilpa de fattiga linderna i virlden. Om virlden lyckas undvika
krigiska katastrofer och en politisk avspinning successivt kommer till
stand, ar det mojligt att i stillet stora uppoffringar behéver presteras fran
de rikare lindernas sida, till vilka Sverige hér. I en virld med starka poli-
tiska spianningar och bestaende krigsrisker blir det en typ av péfrestningar
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pa var ekonomi; i en fredligare, mera integrerad virld goér sig sannolikt
vaxande krav pa inkomstutjamning mellan rika och fattiga linder i stillet
gillande, som kommer till uttryck i internationella bidrag och lan eller
i form av »terms of trade»-forsamringar i var handel med dessa linder.

Det ir givetvis alldeles omdjligt att i dag séga, i vad man internationella
forhallanden av detta slag kan skapa férdndrade betingelser for den svenska
ekonomins utveckling. Pensionskommittén vill med dessa antydningar om
olika mojligheter endast framhalla vadan av att bedoma pensionssystemets
kostnader och verkningar endast med ledning av de utvecklingsperspektiv,
som efterkrigstidens erfarenheter ger vid handen. I den virld omkring oss
av politisk spanning och dominerande elindig fattigdom foér det stora fler-
talet av virldens befolkning kan betingelserna for den svenska ekonomins
hoga levnadsstandard och snabba framstegstakt — som ju bildar bak-
grunden till pensionsreformen — komma att forsimras i en nira eller
en mera avligsen framtid. Man kan inte bortse fran att det finns risker
av detta slag. Aven i andra hinseenden — t. ex. vad betriaffar sparandets
knapphet och betydelse — kan, som ovan framhallits, utvecklingsbetingel-
serna komma att fordndras. Nu har de forslag till pensionsreform, som
ir aktuella, och de finansieringsmetoder, som kan synas limpliga, provats
mot bakgrunden av efterkrigstidens erfarenheter av den svenska ekono-
mins hoga effektivitet och goda utvecklingsméjligheter. I en framtid med
tidvis eventuellt forsamrade och pa langre sikt i varje fall helt forindrade
betingelser fér den svenska ekonomins utveckling kan savil pensionsfor-
manernas niva, finansieringsmetoderna som fondbildningen komma att te
sig som mer eller mindre felaktigt avpassade.

Pensionskommittén har inte fatt till uppgift att prova, i vad mén de
forslag till viasentligt h6jd pensionsniva som foreligger kan komma att te
sig alltfor kostsamma och medféra alltfér hard bindning av landets re-
surser vid mindre gynnsamma framtidsperspektiv dn dagens utvecklings-
trender ger vid handen. Nar uppgiften begrinsats till finansieringsfragorna,
far ddrmed utvecklingen av foérménssidan av pensionssystemet i huvudsak
tas for given. For att erna énskad precision i resonemangen far utveck-
lingstrenderna i stort sett antagas bestimda av efterkrigstidens erfaren-
heter med de modifikationer, som ges av kinda fordndringar i utvecklings-
betingelserna. Reservationerna till denna metod med héinsyn till ovan an-
tydda perspektiv maste dock stindigt hallas i minnet. Pensionskommittén
har mot bakgrunden av ovissheten om utsikterna pa langre sikt dragit
tvd slutsatser. Finansieringsmetoderna bor goras sa flexibla som det ar
mojligt inom ett givet system — for att mota ovéantade situationer — och
systemet bor inte fastldsas pa lidngre sikt 4n som &r absolut nédvindigt.
Finansieringsproblem och fondférvaltning bér ha omprévats senast vid
slutet av 60-talet, di vissa erfarenheter om pensionssystemets funktions-
siatt vunnits. Utvecklingsbetingelserna fér den svenska ekonomin far da
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pa nytt bedomas. Det finns ingen anledning att i dag — &4ven om pen-
sionsforméinerna fixeras — binda oss for avgiftsnivd och fondbildnings-
takt under dirpa foljande decennier med helt ovissa utvecklingsbetingelser
vad betriffar tillgdng och efterfragan pa sparande, internationella for-
héllanden m. m. Harav fé6ljer, att pensionskommittén riktat huvudupp-
mirksamheten pa finansieringsfragorna under igangsattningsaren och pa
assimileringsproblem under de féljande aren fram till slutet av 1960-talet.

Langtidsutredningens perspektiv

1955 ars langtidsutredning gav vissa perspektiv pa utvecklingsbetingel-
serna for den svenska ekonomin for aren fram till 1960. Den ledande
synpunkten var den bestdende svara bristen pa sparande. Okningstakten
i samhidllets totala produktion védntades bli langsammare an tidigare under
efterkrigsperioden — framst pa grund av arbetstidsférkortningen. Sam-
tidigt gav en inventering av investeringsbehoven pa olika omraden av sam-
héllsekonomin starka argument for att en balanserad expansion erford-
rade en stark 6kning av de totala investeringsutgifterna. Aven vid en
tiankbar, begrinsad hojning av samhillets totala investeringskvot skulle
det bli oundvikligt att skira bort i och f6r sig mycket visentliga investe-
ringsbehov och skjuta 6ver dem pa en mera avligsen framtid. Eftersom
man ocksa riaknade med en fortgaende, betydande 6kning i den offentliga
konsumtionen som oundviklig, blev en viktig slutsats, att utrymmet for en
stegring av den privata konsumtionen per huvud skulle bli mycket starkt
begrédnsad under tiden fram till 1960; med hénsyn till folkpensionernas
h6jning kunde det i ett relativt pessimistiskt alternativ t. o. m. néstan bli
fragan om ett »utgiftsstopp» for andra inkomsttagare &dn folkpensioni-
rerna. Med andra ord, dven vid en hard beskirning av investeringsbehoven
for samhallsviktiga indamal skulle det komma att stillas hoga krav pa
samhéllsmedlemmarnas sparvilja och sparférmaga likavidl som pa stats-
makternas vilja och formaga att pa olika viagar framtvinga ett tillrackligt
sparande.

Langtidsutredningens synpunkter pé& kapitalbildningen &ar givetvis av
storsta intresse vid en provning av olika alternativ for pensionsreformens
finansiering. En forsta fraga ar: pa vad sétt och i vad man har perspek-
tiven forandrats och forskjutits med héansyn till de ar som gatt sedan
1955? Hur ter sig utsikterna under forsta halften av 60-talet, da den stora
pensionsreformen skall tridda i funktion? Och vilka tendenser kan man
rimligen rdkna med i fortsittningen? Pensionskommittén har inte varit
i stand att prestera de utredningar, som skulle vara noédviandiga for att
utvidga och forlinga den senaste langtidsutredningens perspektiv; det ar
beklagligt att den srullande» 5-arsutredning, som foreslogs i betinkandet,
annu inte blivit av. Hiar kan det endast bli frdga om nigra mycket allmént
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hallna synpunkter pi de samhillsekonomiska utvecklingsméjligheterna
framéver. Det dr emellertid givet, att varje diskussion av mdojligheterna
och metoderna att finansiera dkade pensionsitaganden inklusive en prov-
ning av pensionsfondbildningens verkningar maste bygga pa nagorlunda
preciserade férestillningar om arten av de samhillsekonomiska balans-
problemen under ifrdgavarande tid.

Savitt det nu kan bedémas, synes samma typ av sparandeknapphets-
problem, som langtidsutredningen skisserat for perioden 1955—1960, kom-
ma att géra sig gillande dven under 60-talet, Atminstone under dess férsta
hilft. Det framgar redan av den summariska inventering av investerings-
behov som lingtidsutredningen gjort dven fér aren 1960—1965. Dessutom
kan en del av de tringande investeringsbehov, som anmilts och registre-
rats for tackning fram till 1960, komma att skjutas 6ver pa 1960-talet,
om utvecklingen under 50-talets andra hilft blir ogynnsam. Produktions-
utvecklingen har under den géngna delen av denna period foljt det mer
pessimistiska alternativ, som uppstilldes av lingtidsutredningen, och det-
samma giller ny- och reinvesteringar i fast kapital. Fordelningen av denna
investeringsokning har dock hittills avvikit fran det av utredningen skis-
serade alternativet. Silunda #r de arliga Gkningstalen for investeringar i
kraft- och belysningsverk, handel, vigar och gator samt vatten och avlopp
hégre under periodens forsta tvd 4r dn vad utredningen riknat med som
drsgenomsnitt fér hela perioden. Ligre ligger framfér allt investeringarna
inom industrin samt pa tvd av de tre omraden, dir utredningen redovisade
»>kobildningsproblem», néimligen bostider och skolor. Redan till foljd av
att produktionsokningen och investeringarna utvecklats efter det lagre
alternativet 6kas kraven pa 60-talets investeringsutrymme. Nigon risk for
brist pa investeringsprojekt synes sélunda icke foreligga for de nidrmaste
tio aren, dven om sparkvoten skulle stiga inom granserna for en rimlig
fondékning.

Inom en expanderande ekonomi med i huvudsak stindigt bevarad full
sysselsattning och vil utbyggd socialpolitik finns det pa sitt och vis mindre
av vilgrundade sparmotiv for den enskilde inkomsttagaren 4n inom en
mera instabil ekonomi av forkrigstyp med konjunkturfluktuationer och
aven under hégkonjunkturen viss bestiende arbetsloshet. Orsakerna kan
hénféras till stérre social trygghet — med hinsyn till risker for arbetslos-
het, sjukdom, dlderdom — kombinerad med en stabil och, inte endast i den
ekonomisk-politiska debatten, viil underbyggd framstegstro. Forestillningen,
ja forvissningen om att vi om 10 resp. 20 &r i allminhet kommer att ha sag
25 resp. 50 % hogre realinkomster ger en i och for sig naturlig installning
till sparandet, nimligen att ta ut en mojlig standardhé6jning snarare forr
an senare och begrinsa sparprestationerna till ett minimum. En sidan
instillning kan betyda en relativt stark lonehdéjningsaktivitet och relativt
lag sparbeniigenhet — relativt i férhallande till de investeringsbehov som
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gor sig gillande. Samtidigt tenderar nédmligen den allminna investerings-
beniigenheten och investeringsbehoven att ligga hégt inom en ekonomi med
full sysselsittning till f6ljd av hogt kapacitetsutnyttjande, 1dga risker vid
investeringar, stor sikerhet om expanderande marknader och goda chanser
att inflationen skall skolja over och dolja felinvesteringar. Av ovansta-
ende synpunkter pa sparbenigenheten i en fullsysselsittningsekonomi fol-
jer givetvis inte, att det faktiska sparandet fran enskilda inkomsttagares
sida i genomsnitt eller fér hela samhillsekonomin blir ligre relativt sett
in i en ekonomi av mellankrigstyp. Det har uppkommit andra sparmotiv
och sparméjligheter tack vare stabiliteten i inkomstbildningen, och fram-
for allt har det uppstatt vidgade mojligheter for foretagssparandet. Den
potentiella bristen pa sparande inom en fullsysselsittningsekonomi av
svensk efterkrigstyp har salunda delvis kompenserats genom en 6ver smarre
konjunkturviixlingar i stort sett bestiende inflationstendens, som resul-
terat i relativt hoga foretagsvinster och relativt hogt foretagssparande.

Den tendens mot inflation, som kan vintas rada i en fullsysselsittnings-
ekonomi #dven under en dverblickbar del av 60-talet — bl. a. till f6ljd av
otillriickligt sparande i forhallande till de investeringsbehov som gor sig
gillande — kan komma att motverkas i obestimbar grad eller t. o. m.
elimineras till f6ljd av internationella konjunkturbakslag och/eller av en
mera framgéangsrik antiinflationistisk ekonomisk politik an under 40- och
50-talen. Det forhallandet, att penningvirdet pa lang sikt faktiskt holl sig
stabilt under halvseklet fére forsta virldskriget och under mellankrigs-
perioden, far betraktas vara en foljd av en hog frekvens av konjunktur-
bakslag och depressioner, som gav upphov till perioder av prisfall eller
i varje fall pauser i penningvirdeforsimringen. Sadana perioder har knap-
past forekommit hitintills under efterkrigstiden; det har egentligen
endast varit frigan om perioder med varierande takt i penningvirdefor-
samringen.

Det ar i dag omdjligt att bedéma, om konjunkturvixlingarna kan fa
annan karaktir under 60-talet in under hittillsvarande delen av efter-
krigstiden. Det kan hinda, att upprepade internationella konjunkturbak-
slag medfér en broms pa interna inflationstendenser. Det ar ocksid mojligt
att forestilla sig en si framgangsrik ekonomisk politik under 60-talet, att
penningvirdet i huvudsak stabiliseras vid bibehallen hog sysselsattning.
Det dr i varje fall inte orimligt att under hinvisning till konjunkturvix-
lingar och en nigot mera framgéngsrik ekonomisk politik an under 50-talet
forutse en visentligt lingsammare allmidn pris- och Ionestegringstakt i
framtiden #n i genomsnitt hittills under efterkrigsperioden. Enligt pen-
sionskommitténs uppfattning finns det dock &dven under sadana utveck-
lingsalternativ anledning att i diskussionen om pensionsreformens finan-
sieringsproblem rikna med en tills vidare bestiende tendens till utpriglad
knapphet pa sparande. Aven om en mera effektiv ekonomisk politik 4n vi
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hittills bevitinat skulle komma till stand, som lyckas begrinsa prissteg-
ringstakten visentligt, synes bristen pa sparande for sirskilt kapitalkra-
vande investeringsutgifter med all sannolikhet komma att bli ett domine-
rande problem. Under 40- och 50-talen har vi spiatt pa det otillrickliga
frivilliga, »mera normala» sparandet med inflationssparande, och detta
synes — som ovan framhallits — séarskilt ha kommit fran relativt hoga
foretagsvinster. Foljden har blivit hogt foretagssparande och goda sjalv-
finansieringsmojligheter betriffande det enskilda néringslivets investe-
ringar. En framgingsrik stabiliseringspolitik — med eller utan stéd av
konjunkturbakslag — skulle kunna betyda en reduktion i flédet ur denna
»sparandekalla», och darmed skulle sparandebristens problem i stillet
komma att framtridda i andra former, t. ex. som en hog rédnteniva eller en
hard kreditransonering.

Man kan visserligen tdanka sig en restriktiv ekonomisk politik, som léser
sparandebristens problem genom att effektivt ddmpa investeringsbenigen-
heten inom den privata eller offentliga sektorn inom néringslivet. Till
stod for en sadan politik kan den uppfattningen hévdas, att i en relativt
fri ekonomi bor man lata enskilda inkomsttagares preferenser i friga om
konsumtionens inriktning liksom i fraga om dess férdelning mellan nutid
och framtid ges sa stort spelrum som mdjligt. Inneborden hirav skulle
vara, att man via en mot investeringarna riktad tillrackligt restriktiv
ekonomisk politik pressar in l6pande investeringsutgifter inom ramen for
det sparande, som »frivilligt> framkommer vid stabilt penningvirde, och
sdlunda icke tolererar »tvangssparande» i nagra former. Kommittén hyser
respekt for denna askadning men anser sig inte ha anledning att i detta
sammanhang niarmare utreda konsekvenserna av en motsvarande malsatt-
ning for den ekonomiska politiken vid sitt stillningstagande till pensions-
reformens finansieringsproblem; kommitténs uppfattning pa denna punkt
bygger inte endast pa det forhallandet, att det har ar fraga om en alltfor
teoretisk problemstéllning, som hanfér sig till obestdmbara distinktioner
mellan »frivilligts och »framtvingat» sparande. Den ekonomiska politikens
utformning i framtiden ger under alla férhallanden en besvidrande ovisshet
betriffande den for pensionsreformens finansiering strategiska fragan om
i vilken grad och pa vad satt vi kommer att ha en allvarlig knapphet pa
sparande. Det finns enligt pensionskommitténs mening dock av hiar an-
forda skil all anledning att rikna med sannolikheten av att den ekono-
miska politiken dven under 60-talet kommer att bedrivas efter siddana
linjer, att sparandebristproblem kommer att te sig som permanenta.

Pensionsreformen och sparandet

Utgar man silunda fran foérutsiattningen — vilken av anforda skil synes
rimlig — att langtidsutredningens perspektiv betridffande bestidende svar
2—801917
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knapphet pa sparande kan foérlingas att gilla en stor del av 1960-talet,
uppstar fragan, hur pensionsreformen inkluderande hoéjda folkpensioner
och ett system med tilliggspensioner paverkar utvecklingen. Sasom fram-
hallits i foregdende pensionsutredningar, bortfaller ett vasentligt sparmotiv
for enskilda inkomsttagare efter det forsérjningen under alderdomen sik-
rats pad en sd pass hog nivd, som det nu ar fraga om. Det giller
en visentlig generell hojning av standarden for invalider och aldringar,
som for méinga, kanske flertalet inkomsttagare, tvingar fram en omfordel-
ning av livsinkomsten, som annars inte skulle ha skett, till foérdel fér pen-
sionsaldern. Reaktionen tenderar da inte endast att bli en eliminering av
en stor del av det pensionssparande, som annars skulle ha 4gt rum, utan
kan #dven gi ut pa att lata pensionsavgifterna inkrikta pa annat sparande
eller pa att genom lénehé6jningar séka kompensation foér en patvungen
standardbegrinsning. Samtidigt kommer o6kade folkpensionsutgifter att
betyda stora statsfinansiella pafrestningar med risker for visentligt mins-
kad tillgang péa sparande inom den offentliga sektorn. Faran for en negativ
sparandereaktion liksom for sociala pafrestningar i t. ex. familjebildande
aldrar 6kar med osmidigheten i pensionssystemet.

Det ar givetvis oméjligt att komma fram till en nagorlunda vilgrundad
uppfattning ens om storleksordningen av sparandebortfallet efter inféran-
det av ett omvilvande pensionssystem. Resultatet av analysen i appen-
dix A pekar dock genomgdende i riktning mot slutsatsen, att pensions-
reformen som sddan tenderar att medféra ett betydande sparande-
bortfall fran igdngsattningsaret och framover. Mot bakgrunden av de be-
stdende sparandebristproblem, som vintas kinneteckna den svenska eko-
nomin under oversebar framtid, finner kommittén att det finns goda motiv
for att pensionssystemets genomfoérande kombineras med atgirder, som
resulterar i ett visentligt tillskott till det arliga sparandet. Det har dven
hévdats, att den visentliga och snabba forbattring i fraga om pensionérer-
nas standard, som den totala pensionsreformen (inkl. hojningen av folk-
pensionerna) innebir, rimligen borde motsvaras av ett sa stort sparande-
tillskott under 6vergangstiden, innan pensionssystemet trider i full funk-
tion, att inte bara det sparandebortfall som foérutses kompenseras utan
dven den totala kapitalbildningen i sambhillet blir stérre 4n som annars
hade blivit fallet. Detta dr uppenbarligen en ganska obestidmbar formu-
lering av malsattningen for den ekonomiska politik, som bor atfolja pen-
sionsreformen, eftersom jamfoérelsenormen — vilken utvecklingen blivit
om reformen ej genomforts — ar okédnd. Resonemanget forstirker dock
slutsatsen, att pensionsreformen bor atfoljas av atgarder, som leder till en
okad tillgang pa sparande.

Denna mycket allmidnna slutsats kan ge upphov till en rad olika slag
av ekonomisk politik. Atminstone tre alternativ till typ av ekonomisk-
politiska atgiarder kan diskuteras i anledning av de med pensionsreformen
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férenade sparproblemen: 1) Den l6sning, som nirmast foregiende pen-
sionsutredningar tagit som mer eller mindre given, gar ut pa att till syste-
met knyta en tillrickligt stor fondbildning. Fonden bygges upp genom
uttag av pensionsavgifter utéver 1l6pande pensionsutgifter och genom fond-
avkastning. 2) Ett annat alternativ skulle sikta pa att astadkomma ett
sparandetillskott 6ver den statliga budgeten. Det kan di bli friga om att
inféra skatter och/eller begrinsa statsutgifterna pa sadant sitt, att den
totala statliga budgeten (bortsett fran ligkonjunkturar) mer eller mindre
permanent 6verbalanseras. Aven i detta fall far man givetvis ridkna med
att hojda skatter och avgifter medfor svirdverblickbara oéverviltringspro-
blem med svirbedémbara effekter pa sparandet, si att det budgetsparande
som astadkommes skall ga i avrikning mot bortfall av sparande inom
andra sektorer. Detta alternativ kan pa sitt och vis fattas som en generel-
lare 16sning av pensionsreformens sparproblem #n fondbildningsalterna-
tivet. Man far silunda anledning att préva och avviga alla méojliga former
av tvangssparande med hjilp av olika slag av skatter och avgifter — inkl.
avgifter utgidende pa utbetalade 16nesummor. 3) Slutligen kan man tinka
sig en allmin ekonomisk politik, som syftar till att verka stimulerande pa
sparandet ute pa filtet hos enskilda inkomsttagare och féretag. Det skulle
vara fridgan om infoérandet av en generellt sett mera sparfrimjande ekono-
misk politik dn den vi f. n. haller oss med; man kan tinka sig en omliggning
av skattesystemet, som Okar inkomst- och minskar utgiftsincitamenten,
eller om en kredit- och rantepolitik med motsvarande syften. Som exempel
pé tinkbara mojligheter inom denna grupp — det dr givetvis inte friga om
politiska rekommendationer frin kommitténs sida — kan foljande slag av
atgarder nimnas. En reducerad foretagsvinstbeskattning — séinkta skatte-
satser och mojligheter till skattefria avsiattningar till ersittning foér det bort-
fall av avsatiningar till pensionsstiftelse, som viantas ske i samband med den
beramade pensionsreformen — skulle under i évrigt lika férhallanden 6ka
det enskilda niringslivets mojligheter till sjilvfinansiering av investerings-
utgifterna och didrmed géra foretagen mindre beroende av uppléning p4 kre-
ditmarknaden. Ur manga synpunkter skulle en sidan metod att gardera fore-
tagens behov av sparande vara naturligare én ett system med fonduppbygg-
nad med aterlaneritt for viss del av inbetalade pensionsavgifter, som disku-
teras i avdelning III. En reduktion i beskattningen av féretagsvinsterna,
som kompenserades av motsvarande hojning av enskilda inkomsttagares
skatter, skulle under rimliga forutsattningar medfoéra en héjd genomsnittlig
sparkvot. Det bor dock framhallas, att en politik efter dessa linjer kan ha i
och for sig icke 6nskvirda konsekvenser pa inkomstférdelningen. Resultaten
kan dock ténkas bli gynnsamma ur sparandesynpunkt, om beskattningen
bade av foretag och fysiska personer i viss utstrickning omligges fran
nettointikts- till utgiftsbeskattning. En sparbefrimjande ekonomisk politik
kan ocksa tinkas inkludera en riinte- och kreditpolitik, som i hégre grad an
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f. n. ar fallet stimulerar till 6kad sjilvfinansiering av bostadsanskaffning
och snabbare amortering av lan.

Det ar givet, att manga olika kombinationer av de tre losningsalterna-
tiven ar tinkbara. For att endast ndmna ett exempel, kan man tinka sig
en budgetpolitik, som i stort sett betyder sjilvfinansiering av statliga in-
vesteringsutgifter, s att kreditmarknaden befrias fran att finansiera en
Okning i statsskulden. Hari bér da ingd en mera tillfredsstallande avgifts-
tackning av folkpensionsutgifterna an foreliggande forslag innehaller. Dar-
med stélls det mindre krav pa takten i pensionsforsikringens fondbildning.
Vid en provning av olika kombinationer far man emellertid vara forsiktig
med alltféor mekaniska jamforelser. Det uppstar aterverkningar pa sam-
hillsekonomin, som ar svara att overblicka. Man bor inte heller vara blind
for mojligheten, att ett stort budgetoverskott eller en stark fondbildning
under statlig eller statligt kontrollerad foérvaltning lockar till en i och for
sig alltid vidlmotiverad expansion i statsutgifterna. Investeringsutgifter,
savil offentliga som privata, tenderar att lockas fram av ékade finansie-
ringsmojligheter.

Det ar i sista hand fraga om en ytterst komplicerad avvigning mellan
olika alternativ, dir svarbestimbara ekonomiska verkningar skall sam-
manstillas med ovissa politiska moéjligheter och risker av olika slag. Pen-
sionskommittén har givetvis inte kunnat préva olika alternativ for en
sparfraimjande ekonomisk politik; undersékningar med detta syfte pagar
f. 6. inom stabiliseringsutredningen. Kommittén har dock funnit det ange-
laget att i detta sammanhang framhalla synpunkten, att det finns andra
mojligheter att kompensera — och O6verkompensera — ett pa grund av
pensionsreformen uppkommet sparandebortfall &n via en stor pensions-
fondbildning.

Det blir i sista hand fraga om en avvigning mellan oldgenheter och
risker forenade med forvaltningen av en stor och snabbt vixande pensions-
fond och mdéjligheterna att med andra metoder astadkomma ett kompense-
rande tillskott i sparandet. Kommittén har velat framhéalla att har foreligger
ett centralt avvigningsproblem — en reducerad pensionsfondbildning kan
i effekten pa sparandet tankas neutraliserad av en varierande utformning av
den ekonomiska politiken efter linjer som antytts ovan. Emellertid har
kommittén for den overgangsperiod som man har siktar pd, funnit det
rimligt att borse fran denna avvéigningsproblematik vilket kan sagas be-
tyda, att kommittén for denna tid inte rédknar med nagon visentlig om-
orientering i den ekonomiska politiken i de riktningar som hér diskuterats.
Daremot bor fragan om fondbildningstakten givetvis ingdende diskuteras
ur hiar antydda synpunkter i det senare sammanhang, vid 6vergingsperio-
dens slut, da hela fondférvaltningsproblemet goéres till féremal f6r om-
provning.

Nar det sidlunda enligt kommitténs mening finns skal att préva mdj-
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ligheterna att knyta samman pensionsreformen med en tillrickligt stor
och tillrackligt snabb fondbildning fér att pa den vigen fa till stand
ett onksvirt tillskott av sparande undviker man genom denna for-
mulering av problemet dock tydligen inte frigan om den ekonomiska
politiken i dvrigt; det krav i friga om en pensionsfonds Gkningstakt och
storlek, som kan motiveras, bor bli beroende bl. a. pa forutsittningar om
den budgetpolitik, som kommer att bedrivas. Sisom ovan framhallits, blir
behovet av fondbildning — ur de synpunkter som hiir redovisats — i hog
grad beroende pid i vad man och hur staten genom okade skatter eller
relativt sett minskade utgifter kompenserar sig fér de belastningar, som
héjda folkpensionsutgifter och skattebortfall medfér. Det bor dven observe-
ras, att den férda finanspolitiken kommer att ha viktiga konsekvenser
for utfallet av sparandets fordelning och didrmed fér behovet av krediter
fran bl. a. pensionsfonden. Dessa frigor diskuteras nirmare under fol-
jande rubrik.

Fondbildningen och den ekonomiska politiken

Den i appendix A limnade analysen av pensionsreformens verkningar
inkl. de rikneexempel, som framligges for att belysa storleksordningen
av de reaktioner det kan vara friga om, tyder som ovan framhallits pa
att det kan uppstd tendenser till ett visentligt sparandebortfall under
1960-talet. Sifferexemplen kan eventuellt tyda pa att pensionsberedningens
fondbildningsforslag snarast syftar foér lagt. Det bor emellertid under-
strykas — forutom anférda reservationer foér de ytterst osikra kalkyl-
metoderna — att det sparandebortfall, som kan &terstd trots fondbild-
ningen, framkommer som en primdr reaktion inom det samhéillsekonomiska
systemet. Hénsyn har inte tagits till olika slag av aterverkningar och fram-
for allt inte till finanspolitiska reaktioner infér de stora budgetpafrest-
ningar som uppstar. Det ér, som ovan framhallits, icke mojligt att utan
bestimda premisser rorande den budgetpolitik, som kommer att féras, na
fram till slutsatser om 6nskvird fondbildningstakt. Pensionskommittén,
som inte har till uppgift att komma med rekommendationer rérande den
ekonomiska politiken i 6vrigt, har i avsaknad av premisser i dessa hin-
seenden salunda utgitt fran pensionsberedningens férslag till fondbildning
enligt obligatorielinjen.

Det kan finnas anledning att i detta sammanhang i all korthet och
mycket schematiskt belysa, hur varierande effekterna pa sparandets for-
delning av pensionsfondbildningen kan bli under olika betingelser. Ana-
lysen kompliceras av det férhallandet, att pensionsreformen (inkl. given
fonduppbyggnadstakt eller rittare sagt given utformning av avgifts- och
forménstrappor) betyder savil en férindring i den svenska ekonomins
struktur och reaktionssiatt som impulser eller stérningar under en serie
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ar med varierande konjunkturligen. Férandringar i struktur och reak-
tionssitt tar sig t. ex. uttryck i férandrade marginella sparbenigenhetstal,
medan t. ex. stérningar framkommer genom o&kade folkpensionsutgifter.
I den mycket allmidnna diskussion om utvecklingsmojligheter, som det
har ar fraga om, ar det dock tillriackligt att utan beaktande av nimnda
distinktion belysa variationslatituderna i fraga om pensionsreformens verk-
ningar med tva i och for sig plausibla exempel, som bygger pa starkt skilj-
aktiga utvecklingsbetingelser.

I en inflationsbetonad hogkonjunktur med en relativt passiv utformning
av den ekonomiska politiken och med inflationskonjunkturer dven i ut-
landet kan det totala foretagssparandet véantas bli ograverat av pensions-
fondbildningen. Foéretagen kan i allminhet vintas kompensera sig for
héjda pensionsavgifter och loner genom tillrackliga prishdjningar; bort-
fallet i sparande — i jamforelse med ett lige utan fondbildning — far
antagas hinféra sig till enskilda inkomsttagare och den offentliga sektorn.
Som motsatt alternativ kan man tinka sig ett simre konjunkturlige —
dock med hog sysselsittning — dér relativt svaga konjunkturférhillanden
i utlandet inte ger utrymme foér hojningar av vara exportpriser och en
hard importkonkurrens, som sitter snava grianser for prishéjningar inom
landet. Bl. a. av valutapolitiska skil antages den ekonomiska politiken
vara si pass restriktivt utformad, att det inte heller pad andra omraden
finns storre mojligheter for foretagen att kompensera sig for hojda pen-
sionsavgifter och 1éner. I ett sidant fall ar olika slag av Overviltrings-
mojligheter tinkbara. Den restriktiva ekonomiska politiken jamte svag-
heten i konjunkturliget kan atféljas av en med hénsyn till pensions-
avgiften dimpad l6nehéjning. Fondbildningen behover dirmed inte heller
i detta fall i ndgon hégre grad ske pa bekostnad av foretagssparandet. Det
ir emellertid ocksi tinkbart, att 16nehdjningar drives igenom oberoende
av den hdjda pensionsavgiften. D4 den extra kostnadsékningen, som sa-
lunda fir antagas g4 ut over den samtidigt skeende produktivitetssteg-
ringen, inte eller endast i relativt obetydlig grad kan bli kompenserad ge-
nom prishdjningar, far salunda fondsparandet antagas ske pa bekostnad
av foretagssparandet. I den man sysselsattningen tenderar att sjunka pa
grund av svarigheter for marginalféretag och marginalproduktion, kan
man tinka sig en kompenserande utgiftsexpansion fran det offentligas
sida. Vid en i denna stil utformad finanspolitik kan resultatet av fond-
o6kningen salunda mycket vél bli en relativt betydande overforing av spa-
rande fran foéretag till fond; dven i ett extremfall kan dock fonddkningen
inte till nigon visentlig del hirréra fran foretagssparande utan att det
blir friga om en orimligt stark nedgang i vinsterna. En betydande relativ
nedgéing i foretagssparandet kan enligt kommitténs mening inte uteslutas
som mojligt resultat under vissa kombinationer av konjunkturer och eko-
nomisk politik. Under en sadan utveckling kan det vintas foreligga stora
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olikheter i féretagens mdojligheter att kompensera sig for pensionskostna-
derna; speciellt for foretag med stark inriktning pa export eller som ar-
betar under hard importkonkurrens kan pafrestningarna bli stora. Det
bor tilliggas, alt ovan skisserade utvecklingsmojligheter pa intet sitt
gor ansprak pa att vara ur teoretisk synpunkt pa ett tillfredsstéllande sitt
utredda. Hela den ytterst komplicerade problematiken omkring féretags-
vinsternas bestidmning pa kortare och langre sikt ar ju bl. a. involverad
i detta sammanhang. Avsikten har endast varit att belysa wvariabiliteten
i tendenserna hos omférdelningen i sparandet, som kan tdnkas uppstd
under angivna, i och for sig plausibla betingelser.

I ovanstaende schematiska typfall kommer férindringarna i behoven av
kredit inte endast att bestimmas av angivna tendenser till omférdelningar
i tillgangen pa sparande. Investeringarnas storlek och inriktning péverkas
givetvis ocksa av pris- och inkomstutvecklingen under olika konjunktur-
skeden. Pensionssystemets verkningar pa sparandets storlek och férdelning
bade pa tillgdngs- och efterfragesidan kan utan tvivel vintas variera starkt
med konjunkturférhallanden och med den ekonomiska politik som foéres.
Héarav foljer ocksa, att olika néringsgrenars och féretags behov av fondspar-
medel for finansiering av investeringar blir starkt varierande. Ur denna syn-
punkt kan sjilva igangsittningsaret for tilliggspensionssystemet bli av sir-
skilt intresse. Det finns risker for att pafrestningarna pa den svenska ekono-
min kan bli sirskilt stora omkring ar 1960. Det kan bli fraga om stora stats-
finansiella pafrestningar, om stark lonehojningsaktivitet efter 2-arsavtalet,
om ny jordbruksprisuppgorelse. Om det dartill skulle rdka komma en
stark internationell konjunkturuppgang, aktualiseras stora risker for in-
flatoriska pafrestningar. Skulle ater utlandskonjunkturerna vara relativt
svaga vid denna tid, uppstar det i stédllet risk for betalningsbalanssvarig-
heter. En genom pensionsreformen skérpt sparandebrist skulle kunna
vasentligt forstirka de interna inflationsimpulserna. Det kommer i ett
sddant liage att stillas stora krav pa effektivitet betriffande den ekono-
miska politik som skall foras. Det ar mojligt, att ett uttagande av en
pensionsavgift, som medfor en betydande fondbildning, i en sddan situa-
tion kan bli ett visentligt stéd for en anti-inflatorisk politik. Men det ar
uppenbarligen mycket svart att med dessa utgangspunkter givna uppstilla
kriterier betraffande hur en effektiv fondférvaltning skall placera spar-
medlen.

Foregaende diskussion leder enligt pensionskommitténs mening till slut-
satsen, att man inle med nagon storre sikerhet kan bedoma pensionsrefor-
mens och fondbildningens verkningar under olika konjunkturférhallanden
pA sparandet, spartillgdngens fordelning pa olika kéllor och behoven av kre-
dit frin fonden och andra kéllor. Variabiliteten i dessa hidnseenden maste
vantas bli mycket stor, inte minst med hinsyn till den ekonomiska politik
som kommer att féras. Man kan ur dessa synpunkter hivda att pensions-
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fondens placeringsproblem i vésentlig grad bor laggas upp just ur synpunk-
ten av fran ar till 4&r varierande konjunkturfoérhallanden, varvid pensions-
fondbildningen direkt eller indirekt anvindes som ett konjunkturpolitiskt
styrmedel. Det kan vara av intresse att i detta sammanhang diskutera en
teoretisk maojlighet att s. a. s. bygga in fond6kningen i den ekonomiska poli-
tik som fores lopande.

Om upptagandet av pensionsavgifter utéver utbetalande av pensioner,
som resulterar i en betydande fondékning, icke eller endast till begrinsad del
motsvaras av utlining av fondsparandet och dessa medel insittes pa steri-
liseringskonto i riksbanken, uppnas en deflatorisk effekt pa den svenska
ekonomin. For att bortse fran komplikationer, som sedan skall diskuteras,
antages i det enklaste fallet, att det i ursprungsldget rader samhallsekonomisk
balans och dven for enkelhetens skull att statsbudgeten ér totalbalanserad.
Fondbildningen far diarmed en deflatorisk effekt motsvarande en 6verbalan-
sering av budgeten under igingsattningsaret. Om ingenting annat hinde och
ingen motverkande ekonomisk politik bedrevs, skulle likviditetssvarigheter
uppsta, totala efterfrigan sjunka, bytesbalansen ge o6verskott, sysselsétt-
ningen minska och priser tendera nedét. Dessa effekter skulle uppstia bade
P4 grund av en minskning av disponibla inkomster och till f6ljd av en lik-
viditetsindragning. Dessa enligt antagande icke 6nskade effekter kan elimine-
ras med finans- och/eller penningpolitiska atgirder. Riksbanken kan genom
olika operationer pa penningmarknaden (kop av statspapper och valutor)
oka likviditeten, genom sidnkning av likviditetskraven pd affirsbankerna
eller genom o6kning av rediskonteringsmojligheterna inkl. sénkning av dis-
kontot fa till stdnd en stegrad takt i affarsbankernas utlaning och sedan i
andra hand dven i kreditgivningen frdn andra kreditinstitutioners sida. Det
bor vara mojligt att inom rimliga granser med penningpolitiska medel kom-
pensera den likviditetsindragning, som den steriliserade delen av fondbild-
ningen antages innebéra, och f4 till stdind den 6kning i investeringstakten,
som ir nodvandig for att vidmakthalla den samhéllsekonomiska balansen. I
den man penningpolitiken avpassas si, att de tendenser till utgiftsreduk-
tion foér investering och konsumtion, som fondbildningen medfér, jamnt
upp kompenseras, uppstar salunda aldrig nagon deflatorisk effekt. Anda
har ifradgavarande del av pensionsfonden inte placerats, samtidigt som en
maximal decentraliseringseffekt néatts och en smidig anpassning till kredit-
efterfragan pa olika punkter i naringslivet astadkommits. Den kompense-
rande riksbankspolitiken verkar ju genom ménga kanaler pd penning- och
kreditmarknaderna och influerar pa investeringsbenigenheten hos méangder
av foretag. Riksbanken far i denna utveckling den stimulerande och under
senare decennier ovanliga uppgiften att motverka en alltfér restriktiv eko-
nomisk politik i 6vrigt. Om man i stéllet antar, att fondokningen startar i
ett inflatoriskt lige med ett betydande férvantat efterfrégedverskott, far
riksbankens politik bli i smotsvarande»> méan mera restriktiv— eller en storre
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del av fondbildningen steriliseras. I ett grénsldge nas just tack vare fondbild-
ningen en efterstrivad samhillsekonomisk balans; riksbankens politik
skall da bedrivas med oférandrad hardhetsgrad.

I det fortsatta férloppet blir enligt denna teoretiska modell pensionsfond-
bildningen s. a. s. inbyggd i det ekonomiska systemet och integrerad med den
ekonomiska politiken. En skattesénkning eller statlig utgiftsokning kan gi-
vetvis tinkas som alternativ iill den lattnad i penningpolitiken som ovan
diskuterats. Men man kan da komma lidngre bort fran det antagna malet for
den ekonomiska politiken, nimligen en hog kapitalbildningskvot. En riks-
bankspolitik, som via rante- och likviditetsforandringar sérjer for att en sa
stor del som mojligt av pensionsférsikringens fondbildning resulterar i
produktiva investeringar, synes ur denna synpunkt vara naturlig.

Problemet giller i hog grad, pa vilka viagar och i vilken grad effekten pa
penningmarknaden, pa likviditeten, skall kunna neutraliseras. En fondbild-
ning av hir diskuterat slag, som i betydande och kanske med konjunktu-
rerna vixlande grad icke placeras eller utlinas, betyder en indragning av
likvida medel fran penningmarknaden — och det kan 6ver &ren bli fraga
om stora belopp. Samhéllsekonomin kan pa nigon sikt inte fortsatta med att
expandera utan motsvarande 6kning i penningmingden. Riksbanken far,
som ovan framhéllits, tinkas spidda pa likviditeten genom kép av stats-
papper eller littnad i fridga om likviditetsbestaimmelser. Fondplacerings-
problemen skulle under dessa forutsittningar i sjidlva verket i belydande
men varierande grad tinkas bli 6verférda pa riksbanken. Tanken att riks-
banken i sina operationer pi penningmarknaden skulle vara neutral med
hénsyn till verkningen pa kapitalmarknad och pa investeringarnas férdelning
pa néringsomraden giller endast med starka reservationer. Om riksbanken
skall motverka en kraftig likviditetsuppsugning genom steriliserad fondbild-
ning ar det inte likgiltigt hur riksbanken opererar och vad den képer. Kép av
valutor eller statsobligationer maste fa skiljaktiga verkningar pa den eko-
nomiska utvecklingen. Riksbanken méste enligt detta system téinkas i succes-
sivt viixande utstrickning engagera sig i obligationskdp och utlidning — till
affirsbanker och andra kreditinstitut. Man kan salunda successivt fi unge-
far samma sorts problem som med ett centralt fondférvaltningsorgan.

I den hir diskuterade teoretiska typen av partiell 16sning pa fond-
placeringsproblemet som direkt siktar till den konjunkturpolitiska effekten
far riksbanken silunda maktpéliggande och delikata uppgifter. Man kan
tanka sig att hir diskuterade projekt skulle kunna betyda mindre av risker
fér maktkoncentration och byrikratisering och ge mera av utrymme for
decentraliserade marknadseffekter via kredit- och kapitalmarknader én ett
system, som arbetar med en centraliserad fondférvaltning, som har till
uppgift att i placeringspolitiken beakta konjunkturbetingade férindringar
i kreditbehoven. Men man far i stallet den avgorande olidgenheten, att riks-
banksfullmiktiges makt och ansvar 6kar i och med att riksbankens om-
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slutning maste stiga vésentligt. Resultatet blir, att man pa denna linje kom-
mer tillbaka till i stort sett samma problem rérande férvaltningen av en
stor central fond som i det féljande skall diskuteras. Inférandet av kon-
junkturpolitiska aspekter pa hir antytt sitt kan enligt kommitténs mening
pa ett svarbedombart sitt endast komplicera fondférvaltningsproblemen.

Det méste enligt pensionskommitténs mening bli penning- och finans-
politikens uppgift att med olika medel bemaéstra konjunkturpafrestningar
av olika slag. Pensionsfondens férvaltningsfragor bor huvudsakligen be-
domas ur mera langsiktiga synpunkter, vilket givetvis inte behover hindra
en viss smidighet i placeringspolitiken under varierande konjunkturfor-
héallanden. I upplaggningen av riktlinjer for fondférvaltningen kan man
darvid inte bortse fran forhallandet, att utvecklingen pé lingre sikt — séig
over en 5- eller 10-arsperiod — utgér summan av en rad konjunkturskeden
av varierande karaktir. Har inflationskonjunkturaren dominerat, tenderar
fondbildningen att fi en annan typ av aterverkningar pa fordelning av spa-
rande och kreditbehov 4n om pensionsavgiftshéjningarna genomférs under
4r med simre konjunkturer for det enskilda naringslivet — vare sig dessa
beror pa den internationella konjunkturutvecklingen eller pa restriktiv
intern ekonomisk politik.

Viirderingar av fordelar och nackdelar i samband med fondférvaltningen

En slutsats av foregdende diskussion blir, att ju stérre fondokningen ar
och fonden blir, desto allvarligare, mera stérande och mera svarbedombara
kan rubbningarna i sparandets férdelning och i kreditbehoven bli — i olika
konjunkturskeden och pé lingre sikt, och desto stérre krav méste dirmed
stiallas pa kunskaper, effektivitet och flexibilitet vid placeringar och utlé-
ning av fondens medel. Med fondens storlek féljer 6mtaliga och kompli-
cerade administrations- och maktférdelningsproblem, som det ar svart att
ta stdllning till, inte minst eftersom det pa hir ifragavarande omrade helt
saknas erfarenhetsmaterial. Det maste till slut bli fraga om i hég grad
subjektiva bedomanden 4 ena sidan av de mdojligheter till ur samhillseko-
nomiska synpunkter effektiv fondfoérvaltning som kan etableras under
gynnsamma allménpolitiska och organisatoriska betingelser, resp. 4 andra
sidan subjektiva farhdgor for ur olika synpunkter ineffektiv placerings-
politik av fondens medel, som med eller utan intressebetonad influens
verkar snedvridande pa investeringsinriktningen och pa olika vidgar kan
anses medféra risker for skadlig centraldirigering av kreditmarknaden.
Mgojligheter och risker av dessa slag maste emellertid under alla forhal-
landen bedémas med hinsyn bade till fondens och fonddkningens relativa
storlek och till den allminna organisatoriska ramen, sirskilt sidan denna
bestims av kreditmarknadens organisation.

De siffror som anfors i appendix B ger trots all osidkerhet i kalkylerna
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en forestillning om den grad av koncentration av kapitalmarknadens spar-
medel, som det kan bli fragan om. En utvidgning av systemet for tillaggs-
pensioner till att dven omfatta féretagarna skulle kunna ytterligare 6ka
koncentrationsgraden. Det finns anledning att ridkna med att en »klump»
av denna storlek pa kapitalmarknaden, som pensionsfonden skall represen-
tera, i betydande man skulle kunna féridndra dennas funktionssiatt. En
central forvaltning av fondens medel skulle utan tvivel komma att med-
fora en betydande makt 6ver kreditmarknaden.

P4 vad sitt och i vad man en stark centralisering av kreditmarknadens
utbudssida, som en pensionsfond enligt foreliggande forslag skulle utgora
medfér olidgenheter, beror i hog grad pa kreditmarknadens organisation.
Problemen bor bli helt annorlunda i en med olika metoder reglerad kredit-
och kapitalmarknad — med emissionskontroll, reglering av bankernas ut-
laning till forman for prioriterade dndamal, utldningstak, reglering av rin-
tenivin m. m. — &n i en relativt fri kreditmarknad, dar ovan nimnda regle-
ringsatgiarder i huvudsak saknas och en relativt rorlig rantebildning ténkes
fungera. I det forra fallet kan fondens placeringspolitik tinkas bli inordnad
i regleringssystemet med hjalp av olika metoder. Man kan tidnka sig att
den betydande grad av centralisering pa kreditmarknadens utbudssida,
som pensionssystemets fondbildning innebdr, mdéjliggor en ur olika syn-
punkter mera planmissig kreditregleringspolitik 4n som varit radande
under senare ar. Pensionskommittén anser sig dock inte ha anledning att
nirmare prova denna aspekt av problemet; den synes bora bli foremal for
undersokning inom den sittande kreditmarknadsutredningen. Nedan skall
endast vissa mer principiella synpunkter pa olidgenheter av och risker med
en stark centralisering framforas. I en relativt fri kreditmarknad ater kan
pensionsfondens centraliseringstendens — #ven om riskerna for snedvri-
dande dirigering i allmédnhet ma synas viisentligt mindre #n i forra fallet
— verka storande pa marknadsmekanismerna pa andra sitt.

En genomgéang av olika slag av verkningar av pensionsreformen pa spa-
randets storlek och férdelning under olika konjunkturskeden och pa langre
sikt ger — trots alla osidkerheter i bedomningen — vissa premisser for ett
stiallningstagande till fondférvaltningsproblemen. Detsamma giller fondens
och fondékningens storlek i férhallande till kreditmarknadens omslutning.
En gemensam syn pa betingelserna for den svenska ekonomins utveck-
ling under den nidrmaste framtiden inklusive accepterandet av en premiss
om bestdende svir knapphet pa sparande har ocksa utgjort en viktig grund
for kommitténs stdllningstaganden. I sista upploppet maste emellertid
varje rekommendation till 16sning av fondfoérvaltningsproblemen till stor
del bestimmas av rent subjektiva viarderingar av olika slag av oligenheter
och risker férenade med uppbyggandet av en stor pensionsfond.

I ett senare avsnitt har pensionskommittén redovisat sin uppfattning om
arten av de for- och nackdelar, som ar forenade med olika tinkbara 16s-
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ningar av fondférvaltningsproblemen. Nér det géiller virderingen av for-
tjinster och nackdelar i de olika forslagen, kan givetvis uppfattningarna
om bista 16sning av naturliga skal latt gd i sar. Det kan bli frigan om
féljande slag av olikheter béde i fraga om tro och virderingar. Vid en stark
centralisering av fondens utlaningsorganisation kan man ¢ro pa mojligheten
att fa till stind en organisation och rekrytera en sddan uppsittning kvalifi-
cerade administratorer, att fondens utldningspolitik blir i tillfredsstillande
grad effektiv. Centraliseringen kan i visentlig grad underlitta ett tillgodo-
seende av investeringsomriden som anses bora prioriteras, t. ex. bostader
och kraftforsoérjning. Virderingar av detta slag kan underbyggas av 4skid-
ningen, att efterkrigstidens kreditmarknad i alla fall fungerat sa pass illa
ur samhillsekonomiska synpunkter, att en central fonduppbyggnad inte
girna kan uppfattas som nagon allvarlig »storning» av en fungerande
marknadsmekanism. Det finns ur motsatta tros- och varderingssynpunkter
anledning till allvarliga farhagor vid en stark centralisering av fondens ut-
laningsorganisation. Dessa farhagor blir vasentligt storre vid en hart regle-
rad én vid en relativt fri kreditmarknad. Centraliserade placeringsbeslut i
stora »klumpar» resulterar litt i felinvesteringar. Politiska eller andra in-

tressebundna inflytanden 6ver kapitalmarknaden — hur vil man én i en
forsta organisation forsoker gardera sig hiaremot — befaras komma att

gora sig allt starkare géllande vid en snabbt vixande, centraliserad fond.
I det tros- och virderingssystem, som det har ar friagan om, uppfattas ra-
dande kreditmarknad trots imperfektioner av olika slag som i hog grad
funktionsduglig som mekanism att uppsamla sparandet ur olika kéllor
och fordela det till foretag och niiringsomraden alltefter investeringsprojek-
tens lénsamhet. Tillkomsten av en pensionsfond uppfattas da som risk
for en allvarlig storning. Vid en relativt fri kreditmarknad blir angivna ris-
ker med en centraliserad fond visentligt mindre. Via de fria kredit- och
kapitalmarknaderna med dessas konkurrens- och prismekanism kan en
centraliserad fonds placeringsstotar uppfangas och finfordelas.

Till svarigheten att ta stdllning till de olika organisationsférslag som
diskuteras i avdelning III hor osiikerheten i varje prognos om hur kredit-
marknaden kommer att se ut under 1960-talet. En relativt mattlig grad av
decentralisering av fondutldningen kan te sig rimlig under forutsitiningen
att kreditmarknaden ater kommer att fungera relativt fritt — utan ovan
uppridknade regleringselement och med betydande ranterdrlighet. Man
skulle t. 0. m. kunna hivda, att pensionsférsikringens fondbildning fak-
tiskt borde kunna mojliggora en effektivisering av kreditmarknaden ge-
nom att 16sgora sparmedel for mera marknadsméssig fordelning én f. n.
ar fallet; detta synes dock vara mojligt endast under forutsittning att
finanspolitiken bedrives pa sadant sitt, att kreditmarknaden inte belastas
med finansieringen av snabbt vixande statsskuld. En motsatt uppfattning
om kreditmarknadens framtid kan emellertid i stillet uppfattas som plau-
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sibel. Trenden kan anses g mer eller mindre obonhorligt mot en mer syste-
matiskt in- eller utvecklad kreditmarknadsreglering, och pensionsfondbild-
ningen kommer snarast att pAskynda denna process. Med utgangspunkt fran
samma virderingspremisser som i forra fallet, som salunda byggde pa en
annan, kanske mera onskebetonad prognos, skulle slutsatsen nu resultera i
krav pa lingtgdende decentralisering av fondens forvaltningsorganisation,
dven om detta skulle betyda yiterligare desorganisation av kreditmark-
naden.

Avslutning

Diskussionen i denna avdelning har avsett att redovisa de slag av over-
vaganden, som bor komma ifriga vid stillningstagande till pensionsrefor-
mens finansieringsproblem. Ndgra enkla och patagliga resultat har analy-
sen inte gett; det ligger i sakens natur. I sista upploppet maéste trots alla
de slag av osikerheter som hir diskuterats — betrdffande betingelserna
for den ekonomiska utvecklingen, betriffande behovet av ett stort pensions-
fondsparande, betraffande verkningarna av detta, betraffande den framtida
kreditmarknadens utseende, betraffande varderingarna av foér- och nack-
delar av olika system foér fondférvaltningen o. s. v. — beslut fattas om
bista losningar. Det torde framgé av diskussionen i denna avdelning, att
sjalva bedémningen av den samhéillsekonomiska bakgrunden endast kan
ge ett ganska begrinsat matt av ledning. Begriansningen i tidsperspektivets
langd till 60-talets senare halft ar ett resultat, som ligger till grund fér
kommitténs forslag. I den centrala fragan om den liampliga fondbildnings-
takten — bedémd med hinsyn savil till behovet av tillskott av sparande
som till andra méjligheter att na detta mal — har kommittén nojt sig med
att redovisa problemstéillningen. Den har inte ansett sig kunna eller béra
g4 in pA det omfattande problemkomplexet att préva andra slag av ekono-
misk politik som alternativ till en stor pensionsfondbildning. For det be-
griansade tidsperspektiv som ansetts limpligt har kommittén i sin under-
s6kning av fondf6érvaltningsproblem i stiillet utgitt frin en fondbildning
av given storleksordning. Betydelsen av ifradgavarande avvigningsproblem
har emellertid markerats, samtidigt som kommittén framhallit angeligen-
heten av att detta provas ingdende, innan beslut fattas om pensionssyste-
mets finansiering efter overgdngstidens slut.

Betriffande den allménna diskussionen av fondférvaltningens problem
i denna avdelning har analysen framfér allt gillt de vixlande upplanings-
behoven fran fonden med hinsyn till olika utvecklingsbetingelser, be-
stimda av konjunkturer och den ekonomiska politik som kommer att féras.
Négon enkel och definitiv slutsats betriffande limpliga former och system
for fondférvaltningen kan inte framkomma av denna analys. Behovet av
en betydande flexibilitet ir en slutsats — ett behov som dock kan tillgodo-
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ses pa flera olika sitt. Analysen har ocksd visat vilka slag av risker for
finansieringssvarigheter inom olika omraden av samhéillsekonomin som
kan uppstid under pensionsreformens genomférande. Hur dessa risker upp-
star och hur de kan moétas beror emellertid inte bara pa konjunkturférhal-
landen och lopande ekonomisk politik utan ocksa i hog grad pa hur fri
respektive hur reglerad kreditmarknaden i framtiden kommer att bli. Hiarav
foljer att varje l6sning av fondférvaltningens problem méste bli betingad
av onskemal och férmodanden i detta hinseende.



II1. Pensionsfondens forvaltning

Kommitténs direktiv. Fondforvaltningen enligt obligatorieforslaget

I direktiven for 1957 ars pensionskommitté erinrades bland annat om att
alla de tre olika forslagen rérande den framtida tilliggspensioneringen skulle
komma att medféra en fondbildning for pensionsdndamal, men att inget av
forslagen i detta hanseende var utformat i sina enskildheter. Frigan om
fondbildning och fondférvaltning samt viardesikringens metodik borde dér-
for utredas. P4 grund hirav uppdrogs at kommittén att framligga forslag
rorande fondbildningen resp. formerna for tillvaratagandet av det allmén-
nas intresse vid en fonduppbyggnad pa olika vigar. Pensionsfonderingens
aterverkningar pa kapitalmarknadens struktur och funktion vid olika for-
mer for utlaning av fondmedlen skulle dgnas siarskild uppméirksamhet, lik-
som dven frigan om det allménnas inflytande pa fondmedlens placering fér
olika produktiva d4ndamal av investeringsnatur inom enskild eller offentlig
verksamhet. Slutligen skulle pensioneringens och fondbildningens betydelse
med hénsyn till mdjligheterna att bedriva en fér penningvirdets bevarande
erforderlig penning- och kreditpolitik dvervigas.

Sasom inledningsvis framhallits, har kommittén i sin har framlagda pro-
memoria anknutit till det inom pensionsbheredningen framférda forslaget
om en forfattningsreglerad, obligatorisk tilliggspensionering: enligt i bered-
ningens betdnkande framlagda berakningar skulle fonden under férutsatt-
ningen av en relativt mattlig reallonedkning uppga till 14—20 miljarder kro-
nor ar 1970 och 50—60 miljarder 1990.

Forslagets foretridare inom allménna pensionsberedningen anfor i fraga
om fondens foérvaltning och utlaning bland annat féljande. Det 4r sannolikt
men icke helt visst, att foretagens mojligheter till sjalvfinansiering genom
inrdttande av pensionsstiftelser blir beskurna genom de foéreslagna atgar-
derna for forbattrad pensionering. Eftersom det vidare forefaller troligt, att
fonderingen for pensionsiandamal i forsakringsbolag och understodsfor-
eningar kommer att bli mindre 4n om namnda atgirder icke genomforts
och mahinda dven mindre 4n for niarvarande, och det icke ar osannolikt att
det enskilda sparandet for dlderdomen i banker och andra penninginratt-
ningar kan i ndgon man paverkas i negativ riktning genom en pensionsreform,
kan nimnda inrédttningar f4 mindre mojligheter &dn eljest att bistricka na-
ringslivet med kapital. Den i betinkandet angivna fonderingen férmodas
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emellertid mer dn vial kunna uppviga det eventuella medelsbortfallet hos
forsikringsbolagen och penninginstituten, varfér néringslivet hos fonden
skulle kunna beredas kompensation for savéil minskat kreditutrymme pa
marknaden som forsiamrade mojligheter till sjalvfinansiering. Det forutsit-
tes darfor, att en mojlighet 6ppnas att i betydande utstridckning ldna ut
fondens medel till niringslivet. Nagon garanterad aterlaningsratt, d. v. s. en
riatt for arbetsgivaren att medelst revers erligga avgiften till forsikringen,
synes dock icke bora komma i fraga, och givetvis skulle icke hela fondkapi-
talet stillas till naringslivets forfogande, utan dven stat och kommuner och
andra dylika rattssubjekt borde ha tillgdng till detta.

Det bleve, fortfarande enligt forslagsstallarna, en avviagningsfraga, hur
de inom pensionsfonden disponibla medlen vid varje tillfille skulle fordelas.
Avvigningen borde endast i begrinsad omfattning regleras genom forfatt-
ningshestimmelser, och forvaltningsorganet fér fonden borde salunda #ga
relativt fria hinder att bedoma om placeringen av fondens medel. Det borde
vidare icke komma i fraga att uppbygga fondens férvaltning som en ny, stor
kreditinritining. I stdllet borde nu forefintliga kreditinriattningar, bland
annat affirsbankerna, utnyttjas for den utlining, som sker till niringslivet.
Det erinras slutligen om att enligt vad pensionsutredningen féreslog i sitt
slutbetiinkande skulle en férsamling pa 17 personer besluta om fondens
placeringar. Enligt forslagsstillarna synes det limpligare, att fondstyrelsen
bestar av hogst nio personer och att i densamma ingar chefen for det dm-
betsverk, till vars dmbetsomridde den nya pensioneringen hor, sisom ord-
férande, samt tre representanter for niringslivet, tre representanter for 16n-
tagarna och tva finansexperter.

Oavsett vilken uppfattning, som kommitténs ledamoéter hyser rorande
lampligheten av de olika foérslagen rérande tilliggspensioneringens organisa-
tion eller om onskvardheten av en fran dessa avvikande utformning av pen-
sionssystemet eller fondbildningen, har kommittén, som en del av utred-
ningsuppdraget, ansett sig bora granska forvaltningen av den fond, som
ingar i forslaget om forfattningsreglerad tillaggspensionering. Harvid har
kommittén forst sokt uppstilla och motivera vissa allménna 6nskemal réran-
de fondens forvaltning. Darefter ger kommittén en 6versikt 6ver olika former
av forvaltningens organisation och placeringsregler, som diskuterats inom
kommittén vid dess forsok att finna en konstruktion av fonden, som mot-
svarar de uppstédllda 6nskemaélen. Slutligen framligges ett férslag som, utan
att ha utformats i detalj, innefattar kommitténs slutsatser om den limpliga
utformningen av fondens férvaltning och utlining.

Allminna onskemdl rérande pensionsfondens forvaltning

Det forslag till tillaggspensioneringens utformning, som kommittén i detta
skede har behandlat, innebar en fondbildning av mycket betydande storleks-
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ordning. Detta giller inte endast om pensionsfondens storlek jamfores med
kreditmarknadens totala omslutning utan dven om den arliga fondtillvix-
ten jamféres med den sammanlagda nettookningen av det arliga utbudet pa
kreditmarknaden. P4 grund av kreditmarknadens begrinsade omslutning
blir dock fonden eller den érliga fond6kningens storlek icke lika pafallande
vid en jimforelse med nationalférmogenheten eller den arliga investerings-
volymen. Kommittén hinvisar i detta sammanhang till appendix B, som in-
nehéller vissa kalkyler avsedda att belysa pensionsfondens relativa storlek.
Det dr dock uppenbart, att den utlaningsorganisation, som fonden kommer
att erhéalla, blir av stor betydelse for kreditmarknadens framtida struktur.

Kommittén har sékt uppstilla olika 6nskemél, som om mojligt bor till-
fredsstillas genom den form av fondférvaltning som viljes; de kan samman-
fattas pa foljande séatt.

a) Fonden bor ha en fri och sjdlvstandig stdllning.

b) Fonden bor i forsta hand férvaltas i forsiakringstagarnas intresse.

¢) Fonden bor ej vara ansvarig for utldningens slutliga fordelning mellan
ett stort antal lintagare; uppbyggandet av en stor organisation fér kredit-
virdighetsbedémning av individuella fall bor undvikas.

d) Fondens utlaning bor ej ensidigt gynna vissa lantagargrupper pa
andras bekostnad.

e) Fondens utlaning skall smidigt kunna anpassas till vixlande kredit-
behov.

f) Formerna foér fondens utldning bor ej minska myndigheternas mojlig-
heter att foéra en effektiv kreditpolitik.

g) Fondbildningen och dess handhavande bor bidraga till en utveckling
mot en vil fungerande kreditmarknad.

I det foljande skall innebérden av och motiveringarna for dessa énskemal
utféras nigot narmare.

En fri och sjilvstindig fond. Forslagsstiallarna till den forfattningsregle-
rade tilliggspensioneringen har foérutsatt, att pensionsfonden icke skall ut-
gora nigon del av statens eller foretagens formogenhet. Kommittén delar
helt forslagsstiallarnas uppfattning i detta hianseende och férordar, att pen-
sionsfonden blir en fristiende institution, som i alla avseenden forvaltas
sjalvstindigt av sin styrelse. Visserligen har uppbyggandet av pensionsfon-
den friamst motiverats av samhillsekonomiska skil, och en integration av
fonduppbyggnaden med statsfinanserna kunde déarfor te sig som icke ona-
turlig. Kommittén vill avvisa detta betraktelsesitt och hivda, att de psykolo-
giska forutsiattningarna for att na det samhillsekonomiskt motiverade ma-
let — en hog kapitalbildningstakt — icke reduceras utan tvirtom ékas, om
myndigheter, foretag och l6ntagare betraktar de till fonden avsatta medlen
som fristaende tillgangar.

Forvaltning i férsikringstagarnas intresse. Den allminna regel, som vig-
leder fondstyrelsen vid dess placeringar, bor enligt kommitténs mening vara
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omsorgen om forsidkringstagarnas intresse av biasta moéjliga avkastning péd
fondens medel. Detta innebéar, att fondens medel placeras i olika slag av till-
gingar med beaktande av dels den forrdntning de erbjuder, dels det varde
de har ur sikerhetssynpunkt.

Kommittén har 6vervagt i vilken mén pensionsfondens placeringspolitik
skulle kunna anvidndas i ekonomiskt-politiskt syfte, vilket med hénsyn till
fondens speciella stillning méjligen kunde framsta som ett 6nskemél. Det
forefaller emellertid klart olampligt att alagga fondstyrelsen att vid sina
placeringsbeslut taga hinsyn till savél forsikringstagarnas intressen som
till ekonomiskt-politiska eller socialpolitiska malsittningar. Ansvaret for
den ekonomiska politikens bedrivande bor i fortsattningen liksom hittills
ligga pa statsmakterna. Att dligga fondstyrelsen ekonomiskt-politiskt ansvar
skulle innebéra, att grunden for dess sjalvstandighet undanryckes.

Att fondstyrelsen fritages fran varje slag av ekonomiskt-politiska upp-
gifter vid sina placeringsbeslut innebar givetvis icke, att fondens disposi-
tioner skulle undantagas frin all paverkan fran den ekonomiska politikens
sida. Fonden kan icke i hogre grad an andra kapitalmarknadsinstitutioner
undandragas frin de kreditpolitiska atgérder, som fran tid till annan kan
komma att foretagas.

Undvikande av individuell kreditprévning. Om fonden ombesérjde all ut-
laning av fondens medel till de slutliga lantagarna, skulle den tvingas att
bygga upp en stor utldningsorganisation for kreditvirdighetsprévning, for
den rutinmissiga administrationen av utestdende lan och fér avvecklingen av
lan till lantagare, som rakat i svarigheter. Kommittén ansluter sig helt till
uttalandet i allminna pensionsberedningens betinkande, att fonden icke
bor konstrueras som en ny stor kreditinrittning; dess utlidning bor utfor-
mas si att den, bortsett fran lan till vissa storre, vilkidnda lantagare, sker
genom {érmedling av andra kreditinstitut, s att en bedémning av slutliga
Iantagares kreditvirdighet eller av rantabiliteten av enskilda investeringspro-
jekt ej blir nédviandig.

Undvikande av ensidigt gynnande av vissa lantagare. 1 debatten om pen-
sionsfondens foérvaltning har farhagor ofta framforts for att den starka kon-
centration av kreditutbudet till en enda institution, som fonduppbyggnaden
innebiir, kan menligt inverka pa krediternas fordelning. Dessa farhigor sy-
nes framforailt ha gillt f6ljderna for det privata néringslivets finansierings-
mojligheter av en av statens intressen dominerad placeringsorganisation.
Inom kommittén har, med denna motivering, betdnkligheter framférts mot
en stor pensionsfond med centraliserade placeringsbeslut. Inom kommittén
har dven havdats, att risken for ett ensidigt gynnande av vissa kreditbehov
icke enbart dr knuten till en av staten dominerad, centraliserad pensions-
fond. Risker av detta slag foreligger ocksa vid en stor fond, som ledes av
representanter for det privata naringslivet och for lontagarna; olika tank-
bara former for decentralisering av fondférvaltningen kan ocksa ha till f6ljd,
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att vissa kreditbehovs tillfredsstillande forsvaras i alltfor hog grad. Dartill
kommer, att farhagorna for en ensidig eller ur samhéllsekonomisk synpunkt
olamplig kreditfordelning i hog grad ir beroende av subjektiva vérderingar
om olika kreditbehovs angeldgenhetsgrad.

Riskerna for ett missgynnande av vissa lantagargrupper framstar som
mest patagliga, om man tanker sig, att kreditmarknaden under kortare eller
lingre perioder kommer att kidnnetecknas av en bristande balans mellan
kreditutbud och kreditefterfragan med ett starkt inslag av kreditransone-
ring och ett relativt obetydligt utnyttjande av en fri riantebildning vid de
finansiella resursernas fordelning. I en kreditmarknad, dar det finns ett
flertal kreditinstitut av olika typer och med traditionella forbindelser med
olika lantagargrupper, innebér sjialva decentraliseringen av placeringsbeslu-
ten dven under dessa forhéallanden en viss garanti mot en alltfér ogynnsam
behandling av vissa grupper eller vissa individuella lantagare. Ju storre del
av kreditutbudet som koncentreras till en enda institution, desto mer for-
svagas denna garanti.

I en balanserad kreditmarknad med friare rintebildning kan aven en do-
minerande placerare som pensionsfonden utnyttja marknadsmekanismen
for fordelningen av sin kreditgivning, och dess placeringsbeslut far i denna
mening mindre godtyckliga verkningar. Men utlaningens fordelning, t. ex.
mellan obligationer utfardade av staten, kommuner, bostadshypoteksinstitut,
kraftverk och industrier, kan dock icke ens vid en fri rintebildning ske
oberoende av subjektiva element. De preferenser, som kinnetecknade led-
ningen for en centraliserad fond, skulle alltsa kunna paverka rénte- och 6v-
riga kreditvillkor for olika lantagargrupper.

Flexibilitet i fondens placeringar. Problemen kring fondens kreditfoérdel-
ning skulle forlora i betydelse, om det vore mojligt att for en overskadlig
framtid lagga fast en rimlig kvotmissig fordelning av fondens resurser
mellan olika lantagargrupper, t. ex. mellan stat, kommuner, bostadssektorn,
industrin, jordbruket o. s. v. Kommittén har funnit det uppenbart, att
nigon forutsigelse om de framtida kreditbehoven, som skulle mojliggora
en kvotering av detta slag, icke later sig goras. En i appendix A utférd kal-
kyl 6ver sparandebortfallet visar, att man mdjligen kan siga nagot om bort-
fallet av forsidkringssparande, men att pensionsreformens slutliga effekt pa
det offentliga sparandet och foretagssparandet blir beroende av en serie
finanspolitiska reaktioner och av svaroverskadliga ekonomiska férlopp, dar
mycket stora variationer ar tankbara. Man kan silunda betriffande dessa
sparandeposter icke gora den prognos om den framtida utvecklingen, som
skulle vara nédvindig i detta sammanhang. Vidare skulle det Atersti manga
besvirliga problem for att komma till ett resultat om vilka framtida kredit-
behov som lampligen kan tiackas av pensionsfonden: i vilken man den nuva-
rande kreditmarknadsstrukturen &r riktigt anpassad till de existerande kre-
ditbehoven; i vilken man det hoga foéretagssparande, som kinnetecknat ef-
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terkrigstiden, varit beroende av den inflatoriska utvecklingen; hur de fram-
tida investeringsbehoven kommer att gestalta sig; hur kreditmarknaden vid
sidan av fonden kommer att utvecklas, och vilken grad av anpassningsbarhet
till viaxlande kreditbehov den kommer att besitta. Kommittén har déarfor
funnit goda skil for att fondens utlidning om méjligt bor organiseras s, att
den smidigt kan anpassas till vixlande kreditbehov inom ekonomins olika
delar, och att fondférvaltningen bor undvika metoden att bygga pa en fast
kvotering mellan olika kreditindamal.

Forenlighet med en effektiv kreditpolitik. Karaktiaren av de samordnings-
problem, som kan uppstd mellan fondférvaltningen och kreditpolitiken, be-
ror givetvis pa arten av den kreditpolitik, som kommer att féras. Det kan
vara instruktivt att forst tinka sig ett ytterlighetsfall: att kreditpolitiken
kommer att arbeta med direkta regleringar av kreditinstitutens utldning
med syfte att tvinga dem att avdela en stérre proportion av sina tillgangar for
vissa av myndigheterna prioriterade andamal dn de sjéilva skulle foredraga.
Relationerna mellan myndigheterna och fondstyrelsen maste i detta lige
komma att domineras av de forras onskan, att fonden skall dirigera sin
kreditgivning till de prioriterade dndamélen. En kreditpolitik med selektiva
malsittningar av detta slag aktualiserar en konflikt mellan olika intressen,
som i olika grad kan tillgodoses i sjalva konstruktionen av fondférvalt-
ningen. Myndigheterna har ett intresse av att kreditpolitikens verknings-
mojligheter icke beskires. Forsakringstagarna har ett intresse av bista
mojliga avkastning pa fondmedlen. Lantagare, som icke vintar sig att
prioriteras vid en eventuell selektiv kreditpolitik, kan 6nska att genom ut-
laningsorganisationens konstruktion erhalla garantier for att vissa finan-
sieringsmojligheter skall std Oppna for dem, eit krav som har ett néra
samband med det ovan framforda énskemaélet om undvikande av ensidighet
i kreditgivningen. Betriffande en eventuell konflikt mellan en selektiv kre-
ditpolitik och forsikringstagarnas intresse av god forrintning har kommit-
tén tidigare uttalat, att man icke girna kan ténka sig att forvaltningen av
fondens medel ldmnades utanfor regleringspolitiken vid en i 6vrigt helt
reglerad och planerad kreditmarknad. Sjilvstindigheten hos fondledningen
far i detta fall framkomma genom att den inom den politiskt givna ramen
havdar fondens specifika intressen.

Om kreditpolitiken arbetar med mera traditionella medel — kop och
forsaljningar av vardepapper vid en rorlig rantestruktur — for att nd mera
generellt formulerade mal — stabil prisniva, balans i utrikestransaktio-
nerna — blir prchlemet av annan karaktiar. Aven om det icke finns samma
anledning till konflikt mellan en kreditpolitik, som arbetar med generella
medel for att nad allmént accepterade mal, och fondledningens intressen,
som nar kreditpolitiken syftar till att dirigera kreditférdelningen, kan
riksbankens operationsmdéjligheter dock i hég grad paverkas av utform-
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ningen av fondférvaltningen. Darmed sammanhéingande problem skall be-
roras nagot niarmare i det féljande.

Positivt bidrag till en effektiv kreditmarknad. De 6nskemal som hittills
diskuterats har i stor utstrickning motiverats av olika farhagor: det har
gallt att undvika, att fonden genom att integreras med statsfinanserna icke
fyller sin avsedda funktion, att en otymplig, stor utlaningsorganisation ska-
pas, att fondens placeringar orimligt missgynnar vissa lantagargrupper, att
utlaningens fordelning stelnar i ett fast kvoteringssystem, att en effektiv
kreditpolitik forsviaras. Man bor emellertid inte glomma bort, att det bor
finnas mojligheter att just tack vare pensionsfondbildningen effektivisera
den svenska kreditmarknaden som ett instrument fér sparmedlens for-
delning. Fonduppbyggnaden kan medfora en nettodkning av sparandet och
daven bortsett darifran en 6kning av kreditmarknadens resurser genom att
sparandet i stérre utstrackning tvingas ut pa marknaden. Hiarigenom skapas
storre mojligheter att tillgodose de mest lovande investeringsprojekten.
Genomférandet av de mest riantabla investeringarna inom néringslivet blir
mera oberoende av sjalvfinansieringsmojligheterna &n som for nérvarande
ar fallet, samtidigt som finansieringssituationen f6r mindre rantabla pro-
jekt stramas at. En sadan, enligt kommitténs mening lycklig, utveckling
synes mojlig endast vid en ekonomisk politik, som méalmedvetet stravar mot
en fri kreditmarknad, och stiller krav pa en diaremot svarande finans-
politik.

De olika 6nskemal rorande fondfoérvaltningen som ovan refererats har
helt naturligt givits olika vikt av kommitténs ledaméter, och vid en dis-
kussion av tankbara former for fondforvaltningen visar det sig, att kon-
flikter ofta uppstar mellan 6nskemalen. I det foljande avsnittet ges en over-
sikt over olika sdtt att organisera fondutliningen, som diskuterats inom
kommittén, och de argument for och emot olika konstruktioner som dérvid
framforts.

Oversikt av olika firslag om pensionsfondens utléningsorganisation

En genomgang av de olika 6nskemélen rérande fondens forvaltning visar,
att det i de flesta fall dr koncentrationen av placeringsbesluten som #r an-
svarig for farhigorna, att fonden skall paverka kreditmarknadens funk-
tionssitt pa ett olampligt sitt. Mojligheterna att genomféra en decentralise-
ring av fondens utlaningsorganisation har ocksd i hog grad varit féremal
for kommitténs intresse, och en redogorelse fér diskussionen kring olika
decentraliseringsprojekt — uppsplittring i flera delfonder, utnyttjande av
andra kreditinstitut som mellanhinder vid kreditférdelningen, aterlaneritt
for avgiftsbetalande arbetsgivare — kommer att taga storsta delen av detta
avsnitt i ansprak. Allra forst kommer emellertid ett alternativ att presen-
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teras, som soker losa fondutldningens problem genom att koncentrera fon-
dens kreditgivning till ett eller nigra f& dndamal. Detta skall kallas special-
destinationslinjen. De andra projekten skall ocksa for att underlitta dis-
kussionen ges korta namn. Uppsplittringen i flera fonder kallas flerfonds-
linjen. Ett forslag, att fondens utlaning skulle ske via obligationsmarknaden,
skall kallas obligationsmarknadslinjen. Att lata fondens utlianing ske via
affirsbanker, sparbanker och vissa andra existerande kreditinstitut kan
kallas bankinstitutslinjen. Aterlanelinjen innebar att avgiftsbetalarna pa
vissa villkor helt eller delvis kan erligga avgiften genom att 6verlimna en
skuldférbindelse.

Det bor observeras, att de olika linjer rérande fondfoérvaltningen som
kommer att diskuteras icke alla kan tidnkas som en fullstindig l6sning pa
fondférvaltningsproblemet. Flerfondslinjen innebir endast, att fonden
uppdelas i delfonder, som forvaltas av var sin styrelse, och problemet om i
vilka former delfonderna skall driva sin utlaning kvarstar. Aterlanelinjen
kan knappast konstrueras s, att fondens medel i sin helhet kvarstar hos de
avgiftsbetalande arbetsgivarna, utan maste kombineras med nagon utlanings-
organisation fér den icke aterldnade delen av pensionsfonden. Specialdesti-
nations-, obligationsmarknads- och bankinstitutslinjerna kan daremot prin-
cipiellt tinkas som utliningsformer, som tédcker hela pensionsfonden.
Ingenting hindrar emellertid, att de olika diskuterade projekten betraktas
som konstruktionselement, som kan kombineras i olika former i ett slutligt
forslag rorande fondens forvaltning.

Kommittén har 6vervigt, om den i detta sammanhang skulle diskutera
och ta stillning till den i avd. II framférda tanken, att en del av pensions-
fondmedlen skulle disponeras av riksbanken och utnyttjas i kreditpolitiskt
syfte. Eftersom ett siddant arrangemang synes kunna inféras oberoende av
den utlaningsorganisation som genomféres for ovrigt och dessutom sam-
manhinger med utredningsarbete som bedrives i andra former, har det
emellertid synts lampligt att icke har g& nérmare in p4 fragan.

Specialdestinationslinjen

Kort uttryckt innebiir denna lésning i sin rena form, att fonden skall
placeras i krediter avseende ett eller nagra fa &ndamal. Denna l6sning kan i
forstone forefalla att direkt strida mot nagra av de 6nskemal som uppstillls
ovan, men den kan motiveras pa foljande sitt.

Det ar onskvirt, att var kreditmarknad i framtiden flexibelt anpassar
sig till skiftande kreditbehov och undviker en stel kvotering mellan olika
andamaél. Det uppstar emellertid avseviirda svarigheter att f6r pensionsfon-
dens utlining skapa en organisation, som tillfredsstiller kraven pa smi-
dighet och affarsmaissighet. Det ar emellertid mojligt att si att siga gora
en dygd av nédviandigheten genom att inskrdnka fondens utlaning till nigra
fa dndamal. Resten av kreditmarknaden kunde d& utvecklas oberoende av
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fonduppbyggnaden och utbilda den nédvindiga méangsidigheten och smidig-
heten.

Det ar uppenbart, att de investeringsomraden, till vilka fondutliningen
destineras, méaste uppfylla en hel serie krav. Investeringarna maste vara av
en si hog angeligenhetsgrad, att de ar allmént accepterade, eftersom kredit-
marknadsmekanismen ju icke far nagot inflytande pa om de skall utféras
eller icke. De bor, om specialdestinationen skall tillimpas fullstindigt,
motsvara ett si stort och stabilt kreditbehov, att fonden kan helt placeras
i finansieringen av dem. De bor ocksa vara av en typ, som icke stiller nagra
storre krav pa bedomning av individuella projekts kreditvirdighet.

Det kan dirvid hdvdas, att bostader och energiforsorjningen ir goda exem-
pel pa ur denna synpunkt limpliga investeringsomraden. Ett bostadsbyggan-
de, som icke understiger det nuvarande, synes for niarvarande vara ett av en
dominerande politisk majoritet accepterad malsiattning. Den l6pande upp-
laning p& kapitalmarknaden, som ett bostadsbyggande av denna storlek
leder till, motsvarar vil fondokningen under overskadlig tid. Bostadssek-
torn medger dessutom ytterligare placeringsmojligheter genom &vertagande
av éldre 14n. Genom omliggning av den statliga byggnadsldnegivningen,
kunde tertiirlan med statlig garanti ges av fonden. Nagon direktutldning
skulle icke behova forekomma: fonden kunde som mellanhinder anvinda
hypoteksinstitut och kanske dven i viss grad sparbanker. Utbyggandet av
energiforsorjningen i den hogt uppdrivna takt, som energiférbrukningens
tillviaxt gor erforderlig, och med stigande kapitalkostnader vid utnyttjande
av andra energikallor dn vattenkraft synes dven utgéra ett omrade, som
lampar sig vél for kreditgivning fran fonden.

Specialdestinationslinjen blir helt naturligt ett gott stod for en selektiv
kreditpolitik, under férutsittning att den prioritering den ger vissa kredit-
behov ar forenlig med kreditpolitikens malsattningar, en forutsitining som
vil i allménhet skulle vara uppfylld. For en kreditpolitik med helt generella
malsittningar kan den givetvis framstd som ett hinder. Att kreditpolitiken
skulle vara si obunden av statsmakternas 6nskan till prioritering av vissa
investeringar, att den skulle komma i konflikt med specialdestinations-
linjen, kan emellertid forefalla osannolikt; tvartom kan det hévdas, att
specialdestinationslinjen genom att isolera vissa #andamal med hogsta
prioritet ger mojlighet till ett effektivare anvindande av generella kredit-
politiska medel i ovrigt.

Liksom ovriga l6sningar av fondens placeringsproblem kan specialdesti-
nationslinjen givetvis tdnkas ingd som endast en del av utlidningsorganisa-
tionen; den kan t. ex. tillimpas pa en viss, men dock betydande, del av
fonden. De dndamal som utviljas for specialdestinationen kan ocksé tinkas
vaxla fran tid till annan, och de kunde fér niarvarande bestimmas for en
begransad period, under vilken de med storsta sikerhet kan véntas uppfylla
de krav som stilles pa dem.
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Mot denna argumentation foér specialdestinationslinjen har emellertid
flera invandningar framforts. For det forsta har det anmirkts, att utvéiljan-
det av de prioriterade dndamaélen trots allt ldtt blir en politisk stridsfraga;
om man for att nd stérre smidighet i systemet tinker sig en relativt ofta
aterkommande revision av prioriteringen, blir riskerna fér en politisering
av fondplaceringsfragorna #an storre. En speciell risk, som man inte kan
bortse fran, dr att specialdestinalionslinjen dirvid urartar till en kvotering
mellan ett storre antal kreditindamaAl.

For det andra kan det hivdas, att specialdestinationssystemet ingalunda
innebdr. att kreditmarknaden i 6vrigt limnas oberérd. Ett, visserligen
successivt, overtagande frin fondens sida av t. ex. bostadsfinansieringen
kan stilla stora anpassningskrav pé institutioner, vars traditionella place-
ringsmojligheter skulle bortfalla.

For det tredje skulle man icke kunna bortse fran risken att rante- och
kreditvillkor vid en specialdestination kunde bli orimligt ogynnsamma for
langivaren, d. v. s. pensionsfonden, och ytterst fér forsikringstagarna. Pen-
sionsfondens ledning, hart bunden i valet av placeringsobjekt, skulle kunna
tvingas acceptera kreditvillkor, som vore simre ur langivarens synpunkt én
pé kreditmarknaden i 6vrigt gillande.

En formedlande stindpunkt med hénsyn till de tankar, som ligger bakom
forslaget om specialdestination, skulle vara att visserligen stiilla sig av-
visande mot att fondens placeringar genom férfattningsbestimmelser bands
till vissa d&ndamal men att dndock rekommendera, att fondutlaningen i stor
utstrickning inriktas pi omréden, t. ex. bostider och kraftverk, som av
ovan angivna skil synes speciellt limpade for en institution av pensions-
fondens typ.

Flerfondslinjen

En uppdelning pa flera olika fonder, var och en under en sjilvstindig
ledning, framstar a priori som en naturlig form av decentralisering. Den
kan dven medfora speciella férdelar genom de stérre mojligheter, som
oppnas for representanter foér olika grupper att vara representerade vid
férvaltningen av pensionssystemets tillgingar. Mojligheter hirtill finnes
visserligen dven vid en enhetlig fond, om ndmligen antalet styrelsemed-
lemmar sittes tillrackligt hogt. Man kan emellertid pA goda skil hivda,
att en styrelse med de uppgifter det hir ir fragan om sidllan fungerar
effektivi, om deras medlemsantal utvidgas mycket &ver ett nédvindigt
minimum. Av uttalanden i allmdnna pensionsberedningsbetiinkandet att
déma, delar forslagsstillarna till den forfattningsreglerade tilliggspensio-
neringen denna asikt.

Det finns emellertid vissa svarigheter i vdgen fér en organisation med
flera fonder. Forsdkringstekniskt sett utgor det foreslagna tilldggsforsik-
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ringssystemet for lIontagare en enhet. Hirav foljer for det forsta, att ett pro-
blem uppstér i friga om relationerna mellan pensionssystemets forsikrings-
missiga ledning och de styrelser, som skulle vara ansvariga for fondernas
placering; detta problem synes dock icke alltfor allvarligt. For det andra
kan det stilla sig svart, i varje fall utan stora organisatoriska kostnader,
att dstadkomma en fullt tillfredsstillande regel for uppdelningen av fon-
den, t. ex. efter olika grupper av lontagare. Detta férdelningsproblem blir
givetvis beroende av arten och graden av den uppdelning i flera fonder som
6nskas genomférd; men en schablonméssig uppdelning, som éir niagorlunda
tillfredsstillande, torde i allmianhet kunna astadkommas.

Direfter kvarstar emellertid problemet, hur langt uppdelningen skulle
drivas och efter vilka principer den bor utforas. I teorien kan visserligen
en stor mingd uppdelningsregler diskuteras — en regional uppdelning,
en helt godtycklig uppdelning i fonder av en viss begrinsad storlek o.s.v.
I praktiken synes det emellertid naturligt att anknyta uppdelningen till
de avgiftsbetalande arbetsgivarnas karaktir. En sddan uppdelning skulle
kunna drivas mycket ldngt, t. ex. si att varje naringsgren eller industri-
bransch motsvarades av en delfond. Mot en sadan uppdelning har emeller-
tid starka skil anforts; den kan latt leda till ett ytterligt osmidigt kredit-
fordelningssystem, i vilket varje delfond koncentrerade sin utlining till
den egna branschen. En minimal uppdelning skulle dédremot vara en fond,
som motsvarade statens och kommunernas bidrag, och en fond, som mot-
svarade de privata arbetsgivarnas bidrag. Mot en sidan uppdelning har i
sin tur invints, att den endast i begransad utstriackning leder till de for-
delar, som en decentralisering kan medféra, och samtidigt kan tolkas som
ett forsok till kvotering mellan statens och kommunernas upplaning 4 den
ena sidan och 6vriga lantagares 4 den andra, en kvotering som icke skulle
vara rimlig.

En naturlig utgdngspunkt fér en uppdelning av fonden skulle erhdllas i
den man pensionssystemet dven ur forsikringsteknisk synpunkt éir splitt-
rat i flera delar. Ur denna synpunkt skulle dven en tredje delfond limp-
ligen bildas, motsvarande till pensionssystemet frivilligt anslutna sjélv-
stindiga yrkesutovare m. fl.

Obligationsmarknadslinjen

Som kommittén tidigare framhallit, faster den stor vikt vid att fondens
utldning icke far formen av ett stort antal lan till de slutliga lantagarna;
fonden bor icke vara ansvarig for den individuella kreditférdelningen mel-
lan en miangd smé objekt. Kommittén har darfér diskuterat olika utform-
ningar av fondens utlaning, som syftar till att, helt eller i den utstrick-
ning som ar o6nskvird, kanalisera fondens utlaning genom andra, fri-
stidende kreditinstitut, och héirvid kommit fram till tvd huvudalternativ.
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I det ena, obligationsmarknadslinjen, skulle fondens medel placeras i obli-
gationer och forlagsbevis. De mellanhinder, som i detta fall i stor ut-
strdckning skulle férmedla fondens utlaning till de slutliga lintagarna,
skulle huvudsakligen ha karaktiren av hypoteksinstitut. I det andra alter-
nativet, bankinstitutslinjen, skulle fondens placering ske via institut av
banktyp: affiarsbanker, sparbanker, postsparbanken, jordbrukskassor.

Vid obligationsmarknadslinjen skulle kravet pa placeringsobjekten gilla
endast deras typ och ej som vid specialdestinationslinjen binda fondens
utlining till vissa dndaméil. Detta lamnar fondledningen ett stort matt av
sjalvstindighet och bor mojliggora en effektiv forvaltning i forsidkrings-
tagarnas intresse. Placeringsreglerna skulle icke tillita fonden att placera
i aktier, och pa denna punkt skulle de vara mera restriktiva dn gillande
lagstiftning for forsdkringsbolag. Om placering i aktier tillites, skulle
fonden dock endast kunna tdnkas kopa stérre aktieposter i stora, vil-
kinda foretag, och med tanke pa den svenska aktiemarknadens nuvarande
och sannolika framtida omfattning kan det ifragasittas, om en sadan
placeringsmojlighet skulle ha nigon praktisk betydelse.

Mot obligationsmarknadslinjen har framforts, att den icke utan vidare
tillgodoser onskemalet om undvikande av individuell kreditprévning av
en méingd lantagare. Ingenting hindrar formellt, att obligationsformen vil-
jes for ett antal sméirre lan till mindre lantagare. En radikal 16sning skulle
vara att inféra en bestimmelse, att de av fonden inkopta obligationerna
skulle vara emitterade icke av slutliga lantagare utan av kreditinstitut,
varvid undantag givetvis borde géras for statsobligationer. A andra sidan
kan det sigas, att en saddan begrinsning skulle vara konstlad och att det
icke finns nagon anledning att utestinga kommuner, kraftverk, stérre
industriféretag m. fl., som traditionellt upptritt som lintagare pa obliga-
tionsmarknaden; en regel att de inképta vardepapperen skulle fylla de krav
som uppstélls for introduktion pa fondborsen skulle kunna vara tillracklig.

Det kan emellertid ifragasittas, om icke regeln om placering i bérsmis-
siga obligationer och férlagsbevis skulle ge alltfér begrinsade placerings-
mojligheter. Den skulle gynna de lintagargrupper, som traditionellt upptri-
der pA obligationsmarknaden, missgynna framfér allt mindre lantagare
inom olika néringsgrenar och lantagare, som pa grund av rorelsens karak-
tar icke kan stiilla sikerhet av det slag som traditionellt ligger till grund foér
obligationslan. Man kan #ven diskutera mojligheten att obligationsmark-
naden pa lingre sikt icke skall kunna erbjuda tillrickliga placeringsmoj-
ligheter for den vixande pensionsfonden.

Den vikt som tillmétes dessa argument beror givetvis pa bedémningen
av den framtida utvecklingen av de kreditbehov, som redan under nu-
varande forhallanden naturligt kan téckas pa obligationsmarknaden, och
av mojligheterna att 6ppna denna marknad fér nya lantagargrupper, direkt
eller via férmedlande institut. Valet av obligationsmarknadslinjen for
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fondens utldning kan leda till en utbyggnad av nuvarande hypoteksinstitut
och upprittandet av nya institut, som till obligationsmarknadens line-
former transformerar kreditefterfrigan fran lantagare, som hittills icke
tagit denna marknads resurser i ansprak: kommuner, medelstora och
mindre industriféretag, féretag inom handel och andra serviceniringar,
egnahemsigare o. s. v. En sddan utveckling forutsitter en liberal attityd
fran myndigheternas sida till upprittandet av nya institut, som arbetar i
delvis nya former, och dven en positiv medverkan av existerande finansiella
institutioner. Instituten skulle arbeta med delvis andra sikerheter dn de
traditionella inteckningarna i fast egendom, och mot detta kunde svara en
betydligt hogre proportion av eget kapital, stérre rintemarginaler mellan
deras in- och utlining och en stérre spridning i rantesidttningen pa4 mark-
naden.

Obligationsmarknadslinjen aktualiserar aven farhidgorna foér effekten
av en stor centraliserad fond pa kreditpolitikens effektivitet. For det fall
utvecklingen gar mot en mera permanent kontroll genom direkta foreskrif-
ter for kapitalmarknadsinstitutens placeringar, erbjuder fondens existens
inga nya problem jamfoért med nuvarande kapitalmarknadsstruktur. Emel-
lertid kvarstar risken fér att pensionsfonden genom att variera sina pla-
ceringar, i banktillgodohavanden och obligationer, skulle kunna utéva ett
starkt inflytande pa rinte- och likviditetsférhallandena pa ett sitt, som
kunde bli ytterst besvirande foér genomfoérandet av en med traditionella
medel arbetande kreditpolitik. En forsta kommentar, som kan goras till
dessa farhigor, ar att de i sin mera extrema form synes forutsitta, att
fondledningen medvetet skulle striava efter att forsvara penningpolitiken;
rimligen bér man kunna rikna med samma matt av lojalitet mot kredit-
politikens intentioner som i allminhet utmirker de nuvarande kredit-
marknadsinstituten. En regel for att motverka eventuella stora variationer
i fondens kassahéllning eller underldtta for riksbanken att kompensera
sAdana variationer kunde dock vara énskvard. Aven ur bankernas synpunkt
skulle kortfristig inl&ning i stora och ibland starkt varierande poster fran
fonden kunna vara en besvirande osikerhetsfaktor. Det synes dirfér an-
damAlsenligt att fondens kassa halles i form av ett tililgodohavande i riks-
banken, varemot en regel som sokte maximera fondens kassahdllning
och bestimma nigon ur rorelsens synpunkt nddvindig storlek skulle
vara svar att formulera tillfredsstidllande. Fondens mojligheter att paverka
relationen mellan rinteavkastningen pa obligationer med olika 16ptid, t. ex.
genom att kopa korta och silja langa obligationer, ar en annan punkt dar
den kunde réka i konflikt med en med traditionella medel arbetande kre-
ditpolitik. Dess transaktioner kan dock motverkas genom riksbankens
marknadsoperationer i den utstrickning riksbankens obligationsinnehav
tillater. Givetvis kan det tinkas, att en fond av den storlek det har ar fraga
om kan driva sina operationer langre an till den punkt, dit de kan neutra-
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liseras av riksbanken; riksbanken och riksgildskontoret tillsammans kan
dock inom vida grinser variera statsskuldens sammansittning pa ett kom-
penserande sitt.

Bankinstitutslinjen

Som ett komplement till obligationsmarknadslinjen kan man tinka sig,
att pensionsfondmedlen kunde placeras, utom i obligationer och férlags-
bevis, dven som lan till kreditinstitut sidsom affirsbanker, sparbanker, post-
sparbanken och jordbrukskassor. Denna placeringsmdjlighet kunde sta
oppen for fondledningen i den omfattning den fann lampligt. Detta arrange-
mang kan vara en utvidg, om obligationsmarknaden icke erbjuder tillfreds-
stillande placeringsmojligheter for fondmedlen eller om det icke visar sig
mojligt att pa obligationsmarknadslinjen na en anpassning till existerande
kreditbehov. Som tidigare antytts, synes det emellertid ur savil de kredit-
politiska myndigheternas som bankernas egen synpunkt foga limpligt, att
pensionsfonden har stora belopp innestdende pa bankrikningar pa kort
tids uppsigning. Aven en mera langfristig utlaning till bankerna, vars om-
fattning bestimmes av fondledningen, kan ge anledning till vissa betink-
ligheter. For ovrigt bor det observeras, att de bankinstitut som kan upp-
taga forlagslan dven vid en fondutlaning enligt den rena obligationsmark-
nadslinjen kan utnyttja fondens resurser.

Savil den rena obligationsmarknadslinjen som den nyss nimnda modi-
fikationen av denna kan emellertid kritiseras for att de icke driver de-
centraliseringen av fondf6rvaltningen tillrickligt langt. Fér den som fruk-
tar, att fondledningen skall visa en otillriacklig forstielse for niringslivets
intressen, att vissa viktiga kreditbehov icke kan tillfredsstillas pa obliga-
tionsmarknadslinjen eller att en kreditmarknad med en stor centraliserad
pensionsfond av andra skél icke kan fungera vil, kan det framsti som
onskvirt att séka sikerstilla en automatisk kanalisering av fondutlaningen
via banksystemet. Man kan ténka sig en bestidmmelse, att hela fonden,
eller en given del av den, skall utlanas till banksystemet fér att anvindas
av bankinstituten efter gottfinnande eller i vilket fall utan att fondled-
ningen har nagot inflytande 6ver placeringen och utan att denna regleras
i lagstiftningen rérande pensionsfonden.

Ett forsta problem i detta sammanhang éar, hur stor del av pensions-
fonden som skall fordelas pa bankinstituten; beroende pA om den sittes
hog eller lag far konstruktionen starkt varierande innebord.

For tanken att hela eller en stor del av fonden skulle kanaliseras genom
bankinstituten kan framhallas, att dessa tillsammans har en rikt utvecklad
utldningsorganisation, vil dgnad att ge pensionsfondmedlen en effektiv an-
viandning, en vitt forgrenad spridning till olika lantagargrupper och en stor
flexibilitet vid tillfredsstillandet av varierande kreditbehov. Kreditpolitikens
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verkningsmdéjligheter skulle icke inskrinkas. En férdndring skulle uppsta,
om bankerna i hogre grad 4n nu placerade i 1dn med lang 16ptid och i langa
obligationer: en mera direkt férbindelse skulle 6ppnas mellan den langa och
den korta kreditmarknaden.

Mot en fullstindig eller lingtgdende placering av pensionsfondmedlen i
bankinstituten kan emellertid ocksa flera skél anfoéras. Pensionsfonden
utgor i hog grad en ersattning for placeringar genom forsidkringsbolag och
bor kunna bidraga till finansieringen av langfristiga investeringar. Genom
det foreslagna arrangemanget skulle pensionsfondmedel i betydande grad
kanaliseras till institutioner med kortfristig utlaning. Diaremot kan det gen-
mailas, att t. o. m. affdrsbankernas utldning redan nu i stor utstrickning ar
av reellt langfristig natur, och att féorekomsten av en betydande och myec-
ket stabil inldning fran pensionsfonden med stor sannolikhet skulle leda
till en ytterligare utveckling i denna riktning. Om det lampliga i denna ut-
veckling kan dock givetvis olika meningar rada, beroende pa4 om man ser
den formella inskrankningen av affirsbankernas rorelse till kortfristig in-
och utlining som en foraldrad tabuforestillning eller som utslag av en effek-
tivitetshefrimjande arbetsfordelning pa kreditmarknaden.

Det kan dven vara svart att motivera, varfér pensionsfondens placering i
t. ex. stats-, hypoteksinstituts- och kraftverksobligationer icke skall kunna
ske direkt, utan endast genom att banker med inldning fran fonden i sin tur
placerar i sddana obligationer. For en direkt placering skulle redan for-
sikringstagarnas intresse av basta mojliga avkastning tala.

Huru man &n stéller sig till sjalva idén om fondmedlens kanalisering ge-
nom bankinstituten dr det uppenbart, att arrangemanget forutsitter, att en
rad problem av teknisk natur l6ses och att det sitt, pa vilket systemet som
helhet kan bedémas, i hog grad beror pa dessa losningar.

En forsta fraga dr, hur medlen skall fordelas mellan de i systemet delta-
gande instituten. F6ljande metoder har diskuterats.

a) Fondledningen ager att fritt fordela medlen mellan vissa angivna in-
stitut.

b) Fondledningen infordrar fran tid till annan vid givna réntesatser an-
bud pa de for placering tillgédngliga medlen; om efterfragan ar stérre an ut-
budet, foretages en nedskérning, antingen proportionellt eller efter nigon an-
nan enkel regel.

c¢) Medlen férdelas genom periodiska auktioner till de hogstbjudande.

d) De avgiftsbetalande arbetsgivarna véljer vid uppborden av tilliggspen-
sionsavgiften den institution, genom vilken de 6nskar gora inbetalningen;
denna institution behaller sedan en pa visst sitt berdknad del av denna som
lan fran fonden.

e) Medlen fordelas bland instituten enligt en »objektiv» fordelningsnyckel,
som bygger pa vissa poster i institutens balanser.

Fordelningsmetoden ¢) forefaller naturlig vid en kreditmarknad med rela-
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tivt fri rantebildning. Aven metod b) torde for att fungera tillfredsstallande
forutsatta en ungefarlig balans mellan efterfrigan och utbud. Att limna
fordelningen &t fondledningens diskretion kan vécka betankligheter hos
dem, som onskar en automatisk decentralisering av kreditférdelningen.

Anvandandet av uppbdrden som fordelningsnyckel tillfredsstéller i och
for sig hogt stallda krav pa automatisk decentralisering. Mot metoden kan
emellertid invéndas, att det &r mycket svart att bilda sig nagon uppfattning
om vilken den resulterande fordelningen kan bli; det kan inte uteslutas, att
den leder till en alltfor stark koncentration till en viss typ av kreditinstitut.
Det forefaller ocksa sannolikt, att en vélvillig behandling av lineansékning-
ar skulle bli institutens framsta medel vid konkurrensen om pensions-
medlen.

Nar det galler att anknyta fordelningen till vissa balansposter, har olika
mojligheter undersokts med foljande resultat. Fordelningen kan grundas pa
institutens inlaning fran allmanheten plus eget kapital. Det synes icke moj-
ligt att anpassa fordelningen av nyutlaningen under en viss period till for-
andringen av institutens inldning under en tidigare period pa grund av kon-
trasten mellan de ojimna och at olika hall gadende férandringarna i afférs-
bankernas inldning och sparbankernas mera jaimna inldningsokning. Icke
heller synes det mojligt att successivt anpassa varje kreditinstituts andel av
den vid varje tidpunkt i bankinstituten placerade delen av pensionsfonden
till dess andel av den totala inlaningen fran allméanheten, eftersom denna me-
tod for att fungera val aven forutsatter en tdmligen jamn utveckling av in-
laningen hos de deltagande instituten och dessutom att dessa fullstindigt
utnyttjar sin laneritt. En tankbar 16sning skulle vara, att nyutldningen un-
der en period (som motsvarade fondokningen plus amorteringar och ater-
betalningar) fordelades bland kreditinstituten i forhallande till deras andel
av den totala summan av inlaning fran allménheten och eget kapital. For att
icke fordelningen av de vid en tidpunkt utestdende lanen till bankinstituten
skulle komma att motsvara en alltfér gammal fordelning av inldningen frin
allméanheten, skulle i detta fall lanens 16ptid icke goras for lang. Ett institut,
som bibeholl sin andel av inlaningen fréan allmédnheten, skulle ju i vilket fall
kunna riakna med att forfallande lan férnyas.

En »objektiv» fordelningsregel ger varje deltagande institut en ratt till viss
del av nyutlaningen till bankinstituten. Man kan emellertid icke pariakna,
att upplaningsratterna utnyttjas till fullo, och man skulle vara tvungen att
finna en supplementir regel for hur man i detta fall skall forfara med det
icke automatiskt utlanade beloppet.

En andra fraga ar: vilka institut skall fa deltaga i systemet? En fordel-
ningsregel, som grundar sig pa inlining fran allménheten, inskrinker av
sig sjalv urvalet till dem som ovan kallats f6r bankinstitut: affarsbanker,
sparbanker, postsparbank och postgiro, jordbrukskassorna. Andra fordel-
ningsregler behover inte ha denna effekt, och det har diskuterats, om andra
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institut, t. ex. forsidkringsbolag, skulle kunna infogas i systemet. En viss
provning av de deltagande institutens solvens ar dven uppenbarligen nod-
vandig.

En tredje fraga ar, hur rintefot och 6vriga lanevillkor skall bestimmas —
om instituten ges rdtt till en viss upplaning enligt en objektiv fordel-
ningsnyckel, kan kreditvillkoren icke ¢verldmnas till fria 6verenskommel-
ser mellan dem och fondledningen. Lanen kan vara bundna pa en viss tid;
eventuellt kan instituten hérvid ges en viss valfrihet. Om réntesatsen skall
bestammas genom nagon automatiskt verkande regel, synes det diaremot
vara svart att undvika, att den ar obunden, och den skulle d4 kunna ankny-
tas till den higsta annonserade inlaningsrantan hos nagon mera betydande
grupp bankinstitut eller till ett genomsnitt av den hogsta inldningsridntan
hos vissa angivna institut. En bunden réintesats skulle knappast kunna be-
stimmas pad samma mekaniska sdtt, men det ar kanske tinkbart att lita
bankinstituten viilja mellan den obundna rantan och en av fondledningen
annonserad rantesats, som ar bunden for lanens 16ptid.

Aterlinelinjen

Med 4terlaneritt avses riatt for den avgiftsbetalande att automatiskt eller
pa vissa villkor och efter hand som avgifterna foérfaller till betalning lina
tillbaka hela eller en pa visst sitt bestamd del av avgiftsbeloppet. Rent tek-
niskt kan aterldneritten beskrivas som en mdojlighet fér avgiftsbetalarna
att erligga avgifterna eller del ddrav genom att 6verldmna en revers, for-
sedd med bestimmelser om réantefot, 16ptid och amorteringar.

Aterlaneritten kan géras mycket omfattande och avse hela avgiften, sam-
tidigt som amorteringstiden gores lang. En naturlig grins séttes givetvis av
kravet, att det samlade belopp som foretagen vid varje tidpunkt kan utnyttja
for aterlan icke far overstiga fondens storlek. Aterldnens volym kan in-
skrinkas genom att den avser endast en del av avgiften, t. ex. 50 %, och
genom att amorteringstiden forkortas.

Aterlaneritten kan vara automatisk eller betingad. En automatisk ater-
laneritt innebéar, att ingen kreditprévning foretages (eller en rent formell
prévning), och ar oppen for kritiken, att den i hogsta grad kommer att ut-
nyttjas av de ekonomiskt svagaste foretagen, vilket innebar bade forlust-
risker fér fonden och en misshushallning ur samhaéllsekonomisk synpunkt.
Tva metoder har diskuterats for att undvika dessa féljder, och bida innebéar
en pA visst sitt betingad aterlaneritt. Enligt den ena skulle fonden ge aterlan
till avgiftsbetalande arbetsgivare under forutsittning att denne kunde pres-
tera en bankgaranti fér aterldnet. Enligt den andra skulle ett kreditinstitut
ge lanet till arbetsgivaren pa egen risk och sjilv erhélla ett motsvarande 1an
ur fonden.

Skilda motiv har inom kommittén anforts, varfor en pa visst siatt begran-
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sad aterlaneritt for arbetsgivaren borde medges. Dessa kommer att hir kort-
fattat redovisas, varefter argumenten mot en dylik Aterldneritt kommer att
behandlas.

Ett forsta skil for en aterlaneratt ar 6nskemalet, att i fondforvaltnings-
systemet — atminstone under en 6vergangstid — bygga in en viss garanti
for att detta icke i sin kreditgivning diskriminerar mot den privata sektorn
av samhillsekonomin. Denna risk ar sarskilt pataglig vid en reglerad kredit-
marknad, om den ekonomiska politiken syftar till att ge de privata foreta-
gens kreditansprik lag prioritet och diar dven en fullt kreditvirdig lan-
tagare kan ha svarigheter att erhalla krediter. Men en dylik garanti kan ha
sitt virde for det enskilda foretaget aven i en kreditmarknad, dir penning-
politiken fores med hjalp av mera traditionella medel.

En andra motivering utgér fran att pensionsreformen for ett flertal av de
avgiftsbetalande foretagen i vissa konjunkturldgen och under en 6vergdngs-
tid kan komma att medféra en ny belastning savil ur rantabilitetssynpunkt
som finansierings- och likviditetsméssigt. Aven om féretagen maste betrakta
pensionsavgifter som en med 16n likartad kostnad foér utnyttjande av ar-
betskraft, och dven om fran lontagarens synpunkt bruttolonen samman-
sittes av kontantlén, pensionsavgifter och férmaner av annat slag, kan man
icke bortse fran att féretagen under en 6vergéngstid kan komma att sakna
mojlighet att Atervinna pensionsavgifterna genom en motsvarande reduk-
tion av eljest sannolika loneférhdjningar. Det ar icke heller givet, att de
okade kostnaderna snabbt assimileras genom héjda forsiljningspriser. Den
takt, i vilken foretagen kommer att kompensera sig for pensionsavgifterna,
beror pé en rad olika faktorer, som exempelvis det vid varje tillfille rddande
konjunkturliget, graden av utlandsk konkurrens inom branschen i fraga
samt arbetsmarknadsorganisationernas lonepolitik. Ur nu anférda syn-
punkter skulle en aterlaneritt kunna 6verbrygga den belastning, som fore-
tagen kan utsattas for.

Ett tredje motiv for aterlaneritten skulle vara behovet av en anknytning
till den finansieringsform, som under senare ar fatt allt storre vikt for
foretagen och vilken inneburit, att for pensionering avsatta medel fatt
stanna inom foretaget genom att avsiattningen skett medelst utfirdande av
revers till foretagets pensionsstiftelse. Efter pensionsreformens genom-
forande kommer med nuvarande lagstiftning uppenbarligen féretagens
mojligheter att utnyttja denna finansieringsform att starkt begrinsas och
i vissa fall att helt upphora. Samtidigt méste den finansieringskredit, som
foretagen hittills 4tnjutit via sina pensionsstiftelser, delvis successivt ater-
betalas. Till belysande av denna finansieringsforms omfattning har
namnts, att nu existerande pensionsstiftelser inom den privata sektorn
torde uppga till ett belopp av 4 miljarder kronor och att de arliga avsitt-
ningarna under perioden 1952—1956 kan uppskattas till mellan 200 och
400 miljoner kronor. Det kan i detta sammanhang som ett komplette-
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rande argument framhallas, att foretagens mojligheter till extern finansie-
ring kan komma att beskidras genom verkningarna pa kreditmarknaden av
pensionsreformens genomférande.

Emot forslaget om aterlaneritt har forst och framst anforts, att det icke
i och for sig kan vara en méalsiattning for fondens utliningsorganisation att
ge nagon lantagargrupp — ens under en Overgangstid — en speciellt gyn-
nad stilining och ge den en garanti mot effekterna av en kreditransonering
eller ett omfattande kreditregleringssystem. Det har ocksi framhéllits, att
statens och kommunernas upplaningsbehov efter pensionsreformens genom-
torande sannolikt kommer att oka vasentligt till £f6ljd av skattebortfall.
Det vore darfor enligt nu refererade uppfattning oriktigt att férbehalla den
privata sektorn en stor del av fondens medel. Aterldneratten skulle tvartom
i betdnklig grad isolera en gynnad foretagssektor fran kreditpolitiska
atstramningsatgirder, namligen i den man dessa bygger icke blott pa en
ranteeffekt utan aven pa en allmént restriktiv attityd fran langivarnas sida.

For det andra kan invindas, att pensionssystemet omoéjligen pa liangre
sikt skulle systematiskt drabba de avgiftsbetalande foretagens sparande i
en ulstriackning, som skulle motivera en mera omfattande aterlaneritt. Man
har hénvisat till erfarenheterna i vissa europeiska linder, dir en stor del
av socialforsikringen finansieras genom avgifter pa foretagens lonesumma.
Aven om hansyn tages till existerande olikheter i beskattningssystemet i
ovrigt, synes man kunna hévda, att sidana avgifter icke minskat foretags-
sparandet och med héinsyn till sin storlek jamfort med foretagssparandets
icke kunnat minska detta med nagot som nirmar sig avgifternas fulla
belopp. Det har ocksa framhaéllits, att forslagsstillarna till den obligatoriska
pensionsforsikringen redan tagit hinsyn till de svarigheter, som eventuellt
kan komma att gora sig giallande under en overgangstid genom det forsik-
tigt stigande avgiftsuttaget under pensionssystemets forsta ar.

Som ett tredje argument mot en aterlaneritt, i varje fall en mera om-
fattande sadan, kan anforas, att den i och for sig innebar en irrationell
fordelning av fondens finansiella resurser. Ser man till den ur samhiéllseko-
nomisk synpunkt 6nskvirda investeringsinriktningen, finns det risker for att
vid ett system med aterlaneritt kapitalkravande branscher med ett fatal an-
stillda, t.ex. kraftverken, inte far sina kapitalbehov tillgodosedda, medan
personalintensiva foretag med begriansat kapitalbehov, exempelvis inom
serviceyrkena och handeln, kommer att fa en i forhéllande till sina investe-
ringsbehov oproportionerligt stor andel av fondens medel. Av liknande art
ar den invindning mot aterlaneritten, som pekar pa risken for att aterlane-
ratten kommer att utnyttjas av ekonomiskt svaga foretag for att fortsatta
en foretagsekonomiskt icke forsvarbar drift.

Man kan dven peka pa den stelhet i kreditsystemet och det reglerings-
moment som Aterldnerdtten skulle infora. Det har héavdats, att aterlane-
ratten skapar en rad vattentita skott och sdlunda motverkar det av kom-
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mittén omfattade 6nskemalet om en effektiv kreditmarknad. Varje ny
bindning pa kreditmarknaden oOkar svarigheterna att leda utvecklingen
mot ett friare kreditsystem, och aterlanesystemet innebar, att fondmedel,
som koncentrerade kunnat finansiera produktiva projekt, ofta foérdelas i
sma aterlaneposter, som icke effektivt 6kar lantagarens investeringsmojlig-
heter.

Ett sista argument — pa ett annat plan 4n de foregdende — mot ater-
laneratten havdar, att aterlaneratten i varje fall inte loser mer #an vissa
av de problem, som sammanhéinger med att en viktig finansieringsform —
avsittningen till pensionsstiftelser — bortfaller. De krediter, som foéretagen
erhallit fran sina egna pensionsstiftelser, har namligen i manga avseenden
niarmat sig det egna kapitalet, medan de krediter, som foretagen kan tinkas
erhilla fran pensionsfonden genom en aterlaneritt, maste betraktas som
vanliga marknadskrediter. Det har betonats, att en kompensation i detta
avseende snarare maste fa formen av adndrade lagervirderingsregler eller
en sinkt bolagsskatt &n av en aterlaneritt.

Kommitténs forslag

Allménna dverviganden

Den oversiktliga redovisning av olika tdnkbara, inom kommittén disku-
terade metoder for pensionsfondens forvaltning som lamnats i det fore-
giende har inte givit mojlighet till nagra sjalvklara slutsatser om vilken
utliningsorganisation som kan rekommenderas. Svarigheterna hénfor sig
ingalunda enbart till de olikheter i varderingar och andra utgangspunk-
ter, som givetvis forefunnits inom kommittén och som antytts i det fore-
giende. Den avgorande svarigheten sammanhédnger med sjalva uppgiftens
natur: att draga slutsatser om férvaltningen av en pensionsfond i en fram-
tida kreditmarknad och samhillsekonomi, vars struktur det ar omojligt att
nu med nigon sidkerhet bestimma, bade pa grund av den allminna oviss-
heten om den svenska ekonomins framtida utvecklingsbetingelser och sva-
righeten att nu bedéma pensionsreformens verkningar. Kommittén finner
sig darfor bora avrada fran varje definitivt engagemang fér nigot visst sys-
tem, innan praktiska erfarenheter vunnits om pensionsreformens f6ljdverk-
ningar och gjorts till foremal for ytterligare utredning och 6vervigande.
Sarskilda betankligheter méaste darfér mota varje 16sning, som innebér si-
dana nyskapelser pa kreditmarknaden, som medfoér en starkare bundenhet
for framtiden. Redan av denna anledning anser kommittén det uteslutet
att man redan nu laser fast sig vid ett system, som innebéir att fonden for
utkanaliseringen av fondmedlen till de slutliga ldntagarna tvingas bygga
upp en vidlyftig egen organisation eller blir beroende av radikalt nya va-
gar, av vilka alla erfarenheter hittills saknas. En konsekvens av kommit-
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téns instillning i dessa avseenden har blivit, att de forslag kommittén har-
med framligger har fatt en tidsmissigt begrinsad och i sd matto proviso-
risk karaktir. Kommitténs forslag avser silunda nérmast ett forsta igang-
siattningsskede, en 6vergangstid, under vilken man far tillfille att prova
sig fram, inhdmta erfarenheter och genomfora erforderliga ytterligare ut-
redningar, och efter vilken en allmédn omprévning av systemet bér komma
till stind. Kominittén aterkommer hartill i det féljande.

Sasom uttryckligen framhallits i avd. II av denna promemoria maste ut-
formningen av pensionsfondens foérvaltning bedémas mot bakgrunden av
den allminna organisation av kreditmarknaden som kan véntas foreligga.
Riskerna med en stor eller flera stora centralt forvaltade pensionsfonder
okar med graden av reglering av kreditmarknaden. De forslag till fondfor-
valining, som kommittén hir férordar, bygger i sjalva verket pa forutsatt-
ningen att det under ifragavarande period med stor sannolikhet kommer
att forefinnas ett betydande matt av kreditmarknadsreglering; motiven for
de former av decentraliserad fondutlaning som hir foreslas maste ses mot
denna bakgrund. Kommittén vill emellertid i detta sammanhang under-
stryka, att dessa rekommendationer till 16sning samtidigt syftar till att
dtminstone inte férhindra utan i vissa avseenden om mojligt bidraga till
att skapa gynnsamma betingelser for etablerandet av en ur marknadsmas-
siga synpunkter mera effektivt fungerande kreditmarknad &an vi for nar-
varande har. Kommittén vill ocksa framhalla, att dess 16sningsforslag hade
sett annorlunda ut om den kunnat férutsiatta en sddan ekonomisk politik,
att en i huvudsak regleringsfri kreditmarknad skulle komma till stind un-
der den period, som hir ndrmast avses. Under sadana forutsattningar kunde
— sdsom diskuterats i avd. II — eventuella verkningar pa naringslivet av
pensionsavgifter och fondférvaltningssystem fangas upp och finférdelas pa
ett smidigt sitt utan alltfor patagliga risker i fraga om foretagens finansie-
ringsférhallanden.

Slutsatser om de olika diskuterade utliningsformerna

Kommittén har diskuterat olika tankbara former for en utlaning av fond-
medlen via de existerande bankinrittningarna. Obestridligen skulle en dy-
lik 16sning innebara visentliga fordelar genom att den skulle medge en
hog grad av 6nskvird decentralisering av verksamheten och samtidigt effek-
tivt engagera existerande erfarenhet och sakkunskap pa kreditférmed-
lingens omrade. De kreditinstitut som hér skulle komma i fraga, affarsban-
ker, sparbanker, jordbrukskassor etc., fyller ocksa idag kreditférmedlings-
uppgifter, som ligger nira de uppgifter, som utlaningen av en pensions-
fonds medel skulle medféra. A andra sidan har dessa kreditinstitut under
hela det skede, under vilket de uppstétt, utbildats under andra forutsatt-
ningar och fér andra uppgifter dn att fungera som vad man skulle kunna
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kalla féormedlande organ fér en stor institutionell penningplacerares lang-
fristiga utldningsverksamhet. En si stor och snart dominerande insattare,
som pensionsfonden skulle utgéra om fondmedlen uteslutande placerades
som inldning hos kreditinstituten, skulle inte kunna utan vidare inpassas
i systemet om denna insittare skulle kunna mer eller mindre utan varsel
forfoga over sina insidttningar pa samma siatt som andra, vanliga inséttare.
Emellertid maste fondens behov av att kunna disponera sina medel vid viss
tidpunkt kunna relativt val overblickas avsevird tid i forvag och en diffe-
rentiering av insittningarna pa rakningar med olika — och delvis mycket
lAing — bindningstid kunna genomfoéras. En sadan langsiktig bindning av
huvudparten av medlen méaste uppenbarligen ocksa vara en forutsitining
for en sidan hogre forrantning & fondens medel utdver normalt gillande
inldningsrantor, som fonden maste efterstriva. Den nu nimnda formen for
fondmedlens disiribution till de slutliga lantagarna skulle innebéra en icke
obetydlig forandring av kreditformedlingssystemets struktur och kan knap-
past komma i fraga utan grundliga utredningar och oOverviganden. Det-
samma giller de tekniska problem som skulle uppsta, om man, fér att und-
vika att kreditinstituten skulle bli i alltfér hog grad beroende av fondled-
ningen, s6ker finna former fér en automatisk fordelning av fondmedlen
mellan bankinstituten.

Dessa oOvervaganden har lett till att kommittén icke ansett sig kunna
rekommendera att den hir diskuterade linjen nu ligges till grund for ord-
nandet av fondutlaningen. Kommittén vill emellertid framhalla mojlighe-
ten, att den framtida revisionen av utlaningsformerna kan leda till att det
visar sig lampligt att i hiarfér lampade former utnyttja de existerande bank-
instituten. Oberoende harav skulle, enligt kommitténs forslag, bankerna ut-
nyttjas som formedlare f6r den del av fondmedlen som, pa nedan nirmare
utvecklat satt, aterlanas till avgiftsbetalarna och dessutom kunna deltaga
i distributionen av fondmedlen genom emission av forlagsbevis, som inko-
pes av fonden.

En ritt for avgiftsbetalarna att omedelbart aterlina hela eller en del av
avgiften har motiverats som ett naturligt satt att decentralisera och automa-
tisera fondens utlaning och leda krediterna till de féretag, som genom av-
giftsinbetalningar och bortfallet av mojligheten att goéra avséttningar till
pensionsstiftelser fatt forsamrade finansieringsmoéjligheter. Kommniittén har
emellertid tagit stidllning mot en helt automatisk aterlaning; aterlaning bor
endast forekomma efter en kreditvardighetsprévning. Icke heller i ovrigt
har kommittén funnit en bestidende och omfattande aterlaning utgora en
Iamplig kreditf¢rdelningsmetod: den skulle fordela de finansiella resur-
serna pa ett irralionellt sitt, gynna en speciell lantagargrupp och inféra
bindningar, som hindrade en effektivt fungerande kreditmarknad.

Samtidigt kan avgiftsbetalningar av den storlek obligatorieférslaget
anger medfora svarigheter for foretagen i vissa ldgen, dir avgifterna icke



53

assimilerats i prissystemet, samtidigt som kreditmarknaden kinneteckna-
des av sparandebrist och kreditransonering, eller pensionsfondens utld-
ningsorganisation icke utbildat former for en tillfredsstillande kreditfor-
medling till naringslivet. I sitt forslag till pensionsfondens utlaningsformer
under den overgangsperiod som férut omnamnts har kommittén darfor fun-
nit sig bora rekommendera en betingad aterlaneratt, svarande mot en viss
del av de arligen forfallande avgifterna till pensionssystemet.

Aterlaneratten bor, enligt kommitténs mening, omfatta endast en del av
avgifterna, men en del som ar tillrackligt stor for att ge foretagen en effek-
tiv mojlighet alt over tiden utjamna de pafrestningar avgiftsbetalningen
kan innebira for deras del. Amorteringstiden bor som regel ej overstiga
fem 4r, men den bor i vissa fall, da sikerhet i fast egendom erbjudes, kunna
utstrackas till hogst tio ar. Den kreditvirdighetsprévning, som kommittén
anser nodvandig for att undvika att aterlaneritten leder till en samhélls-
ekonomiskt helt omotiverad kreditgivning till de svagaste foretagen, astad-
kommes genom att aterlaningen far formedlas av kreditinstitut, som om-
besorjer adminisirationen av langivningen till de slutliga lantagarna och
som gentemot pensionsfonden svarar for hela det aterlanade beloppet. For
att man skall undvika risken f6r en helt automatisk aterlaning bor det icke
ifrdgakomma att de kreditinstitut, som deltager i formedlingen av aterlan,
genom foérsakringsarrangemang eller inbérdes utjamning av risker avlastar
sig riskerna for aterldnen i sidan utstrickning, att det egna intresset for
provning av varje enskilt 1an allvarligt minskas.

Inom kommittén har dven dryftats fragan om en individuell aterlane-
riatt for de till pensionssystemet knutna lontagarna, ett arrangemang for
vilket starka moliv ur manga synpunkter, bl. a. familjepolitiska, kan an-
foras. Kommittén har icke hittills medhunnit att nirmare studera de pro-
blem, som en sidan laneform kan komma att aktualisera, men avser att
senare upptaga dem till behandling.

Flera skal talar enligt kommitténs mening f6r att fondens utlaning skall
ske via obligationsmarknaden. En fordel ar att de tekniska startproblemen
for fondledningen pa detta satt starkt reduceras, och att behovet av en stor
kreditférmedlingsapparat skulle undvikas. En placering i obligationer skulle
finna solida lantagare, och emissionsférmedlande instituts sikerhetsgransk-
ning och kontroll i 6vrigt av emissionerna skulle underliatta uppgiften for
fondledningen. Aven om man ser saken pa liangre sikt, synes placeringar
pA obligationsmarknaden innebira den organisatoriskt littast 6verkomliga
formen foér decentralisering av pensionsmedlens utlaning. En uppbyggnad
av utlaningsverksamheten efter denna linje skulle dven, under gynnsamma
betingelser i 6vrigt, kunna framja utvecklingen mot en friare och mera
effektiv kapitalmarknad.

Kommittén &r emellertid medveten om de invdndningar, som kan riktas
mot en placering av fondmedlen genom férvéarv av obligationer. Fordelarna
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ur decentraliseringssynpunkt &r till stor del beroende av att en utveckling
mot en effektivare kapitalmarknad verkligen kommer till stind. Det finns
aven en risk for att vissa kreditbehov — man tinker da t. ex. pa medel-
stora och sma foretag inom néringslivet samt foretag, som icke forfogar
over sikerheter av den typ, som traditionellt legat till grund fér obligations-
emissioner — icke i tillricklig grad skulle kunna tillgodoses pa denna vag.
Det sistndmnda problemet hor enligt kommittén till dem, som under Gver-
gangsperioden bor utredas och provas, och kommittén aterkommer nedan
dartill.

I och for sig kan manga viagande skil ocksa mobiliseras till féorman for
den speciella linje f6r pensionsfondmedlens placering, som i det féregaende
diskuterats under bendmningen specialdestinationslinjen. Fér i varje fall
atskilliga ar framat forefaller det givet, att kapitalbehoven foér siddana in-
vesteringsindamal som energiférsorjningen och bostadsbyggandet, som i
overvigande grad méaste beredas en fran den allminna kapitalmarknaden
kommande finansiering, tillsammantagna val skulle kunna absorbera pen-
sionsfonderingens hela placeringsférmaga. Att sa langt som dirmed vore
mojligt lyfta bort dessa kapitalansprak fran den 6vriga kapitalmarknaden
skulle 16sa pensionsfonderingens alla placerings- och placeringsférdelnings-
problem. Samtidigt skulle — eftersom tvanget att pa olika sitt finna végar
att tillgodose och prioritera just dessa d&ndamal kan ségas i hog grad ligga
bakom alla ur andra synpunkter mindre o6nskviarda reglerande ingrepp i
kapitalmarknadens funktioner — behovet av kreditmarknadsreglerande in-
grepp i ovrigt mojligen rent av minska. Den diskussion av skélen foér och
emot specialdestinationslinjen, som genomférts och redovisats i det fore-
gidende, har emellertid inte Gvertygat kommittén om att linjen skulle 4ga
sidana foretraden, att den bor lidggas till grund for dess forslag om fond-
medlens disposition. Man méaste namligen vidga fordelarna mot olika risker
varmed metoden skulle vara férenad. Den pa kort sikt dominerande risken
vore vil, att en sadan specialdestinationslinje ldtt skulle smitta av sig
i ett icke avsett kvoteringstinkande. Det kunde befaras ske genom att fore-
triadare for andra investeringsbehov dn dem linjen — enligt allmént accep-
terade mélsiattningar — ville prioritera omedelbart kunde vintas resa krav
p& motsvarande tryggade delar av kapitaltillgdngarna.

Den allvarliga risk for ett for kapitalmarknadens funktionssitt olyck-
ligt kvoteringstankande, som kommittén héir antytt, giller sjilvfallet i annu
hogre grad sadana tankbara metoder for fondutldningens organiserande,
som direkt accepterade tanken pa en definitiv uppdelning av fondens pla-
ceringshara resurser pa olika bestaimda dndamal. Aven om dessa metoder
vore praktiskt framkomliga, s& skulle ett val av dem innebéra, att man
prisgav de mojligheter, som kommittén for sin del anser foreligga, att pen-
sionsfonderingens tillkomst kan goras till ett positivt bidrag till utveck-
lingen av var kapitalmarknad. Kommittén faster for sin del en saddan av-
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gorande vikt vid att denna majlighet till en positiv effekt pd utformningen
av och funktionsférméagan hos var kapitalmarknad tillvaratages, att denna
synpunkt fatt priagla dess stillningstaganden ocksa pa punkter, vilka i och
for sig eljest kunnat bedomas pa annat satt. Darav f6ljer, att den bestamt
avstyrker att kvoteringsmetoder laggs till grund for foérdelningen av den
kommande pensionsfonderingens medel.

Kommittén foreslar, att de i det foregdende utvecklade synpunkterna
pa behovet av decentralisation av fondforvaltningen tillgodoses ocksa i si
matto, att den blivande pensionsfonderingen uppdelas pa tre fonder: en
fond, svarande mot statens och kommunernas avgifter, A-fonden, en fond,
motsvarande évriga arbetsgivaravgifter, B-fonden, och slutligen en tredje
fond, C-fonden, som fiar mottaga pensionsavgifterna fran till ett kommande
pensionssystem direkt anslutna sjélvstindiga yrkesutovare och med dem
jamforliga kategorier. Ehuru kommittén inte funnit skél att genom en
ytterligare fonduppdelning pa denna vig driva den i och for sig énskvirda
decentraliseringen vidare — en sidan uppdelning skulle litt via en motsva-
rande uppdelning av anspraken pa fondernas placeringsbara kapital kunna
triffas av samma invindningar som i det féregaende anférts mot olika
bindande kvoteringsregler — har den funnit denna begrinsade fondupp-
delning dndamalsenlig. Den bor, utan att f6r den skull de olika fondforvalt-
ningarna i det syftet bor bindas av strikta regler betraffande kapitalplace-
ringen — uppdelningen i tre fonder far inte tagas till intédkt for en kvote-
ring av pensionsfondernas medel till respektive avgiftsbetalande sektorer
av samhillsekonomien — dock kunna leda till en viss behovlig arbetsfor-
delning mellan fondférvaltningarna. Det bor t. ex. ligga i sakens natur, att
det kapital fran pensionsfonden, som bor aterledas till investeringar inom
det enskilda néringslivet, far stillas till forfogande foretridesvis av den
fond, som byggts upp av avgifterna fran denna sektor och férdelas av en
styrelse, i vilken foéretridare for néringslivet med erfarenhet av dess for-
héllanden och behov beredes plats. Om de 6vriga fonderna avlastats denna
speciellt inriktade kreditgivning, oéverflodiggores i motsvarande grad att
dessa styrelser tillféres samma sakkunskap. Den féreslagna sérskilda fon-
den for sjalvstindiga yrkesutovare m. fl., C-fonden, har férutom av ovan
anférda skil tett sig motiverad ocksd med hinsyn till de speciella betingel-
ser, under vilka det kan visa sig nddvindigt att ordna dessa forsikrings-
tagares anslutning till pensionssystemet.

I enlighet med nyss anforda synpunkter foreslar kommittén, att styrel-
sen for A-fonden sammansitts av foretriadare for staten och kommunerna
samt for statens och kommunernas arbetstagare. B-fonden bér pad motsva-
rande sitt ledas av en styrelse, sammansatt av arbetsgivare och anstillda
samt med foretradare for det allmanna. C-fondens styrelse slutligen bor
bli sammansatt av foretriadare for de pensionsforsidkrade och det allménna.




56

Omprévningen av fondens forvaltningsproblem

Den organisation av fondférvaltningen som kommittén foreslar synes
kunna fungera tillfredsstillande i varje fall under de nirmaste aren efter
pensionssystemets start. Kommittén har emellertid som redan nimnts ansett
det behovligt, att formerna for pensionsmedlens utldning far underkastas
en omprovning, da erfarenheter av pensionssystemets verkningar och fond-
forvaltningens funktionssiitt vunnits, och att de da revideras i den méan
de gjorda erfarenheterna ger anledning dirtill. Kommitténs férslag har
ocksd utformats med avsikt att icke foregripa resultatet av en sidan om-
provning genom att mer 4n noédvandigt binda fondutldningen i former,
som det kan visa sig svart att senare dndra. Den grundliga omprévningen
av utldningsformerna bor slutféras under senare hilften av 1960-talet och
bor naturligen ske i samband med den 6versyn av avgiftsuttag och fond-
uppbyggnad 6verhuvudtaget, som kommittén tidigare rekommenderat.

Det ar givetvis kommitténs mening att hela utliningsorganisationen dér-
vid skall upptagas till en obunden prévning. Det finns emellertid en punkt,
pa vilken kommittén dr medveten om att férslaget kan behova kompletteras
och modifieras, ndmligen i friga om fondens utlaning till niringslivet, och
det synes lampligt att provningen av olika méjligheter i detta fall igng-
sittes snarast mojligt och forsiggar fortlopande under 6vergangstiden. Kom-
mittén anser salunda, att en provning bor foretagas angdende mojligheterna
att institutionellt och i andra avseenden skapa forutséttningar och former
for en formedling av medel- och langfristig kredit till niaringslivet, som kan
utnyttjas dven for formedling av den del av pensionsfondernas medel, som
i framtiden skall utlanas till niaringslivet.

Oavsett det sarskilda behov, som for kommitténs vidkommande ar den
omedelbara anledningen till att fragan aktualiserats, synes manga skl tala
for att en sadan komplettering, som hir avses, av de institutionella forut-
sittningarna for den for néringslivet arbetande kreditférmedlingsverksam-
heten skulle ha en uppgift att fylla. De former som foretag i dag kan tillgripa
for att draga till sig kapital ar inte alltfér manga eller latta att utnyttja.
Aktieemissioner dr pa grund av skatteférhillanden en dyrbar form for
kapitalanskaffning och kan bortsett dérifrin ofta inte utom f6r stora,
vilkinda och borsintroducerade foretag tillgripas for kapitaltillforsel fran
andra in foretagens édgare. Obligationsupplaning stir, 4ven om man bort-
ser fran den nuvarande emissionskontrollens restriktioner, i realiteten inte
heller 6ppen for andra 4n en begridnsad grupp av féretag, d. v. s. stora
foretag med ldmpliga, forstklassiga inteckningsbara sikerheter. Affirs-
bankerna, liksom i stor utstridckning #dven sparbankerna, dr i princip
institut for kortfristig kreditgivning, aven om de i praktiken i viss utstrick-
ning och pa sistone aterigen troligen i stigande grad kommit att tillhanda-
hilla reellt om icke formellt tdmligen langfristiga krediter. Den langfris-
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tiga kreditgivning direkt till foretagen, som éger rum fran stora institutio-
nella kapitalplacerare — forsiakringsbolag o. s. v. — karakteriseras i viss
man av samma begriansningar som aktieemissioner och obligationsuppla-
ning. Alla dessa svarigheter for foretagsamhetens mojligheter att draga till
sig extern langfristig finansiering har mahénda inte spelat nagon alltfor
stor roll, eller i varje fall varit nagorlunda 6verkomliga, under efterkrigs-
tiden med dess hoga foretagsvinster och foretagssparande, trots att hoga
nodrop inte saknats, men situationen kunde te sig annorlunda i ett skede
med ldgre vinster och ligre foretagssparande. Redan en utveckling mot en
mindre inflationistisk ekonomi, 4n den vi haft under efterkrigstiden, forefal-
ler — édven om den skulle minska investeringsbenfigenheten inom néringslivet
och fran efterfragesidan latta kapitalforsorjningssvarigheterna — snabbt
kunna aktualisera problemen, eftersom darmed det hos féretagen utmog-
nande speciella sparande som inflationen producerar, skulle férsvinna.

En 16sning kan sokas i samband med pensionsreformens genomférande
genom upprittande av speciella institut f6r en sadan kreditférmedling eller
genom utbildande av speciella former harfér inom ramen fér de nuvarande
bankinstitutens verksambhet.

Vad den forra mojligheten betriaffar, synes det ndrmast kunna bli fraga
om att séka bygga upp paralleller eller motsvarigheter till de institut for
langfristig kreditférmedling, som vi i de olika formerna av hypoteksinstitut
redan har organiserade for fastighetsmarknaden, for jordbruket och for
sjofartsnéringen, och som vi i avvikande och varierande former och an-
sprikslosare omfattning dven har ansatser till f6r andra behov.

Det rader betydande skillnader mellan de kreditférmedlingsuppgifter, som
de nu existerande stora hypoteksinstituten ombesorjer, och de motsvarande
uppgifter en formedling av medel- och langfristig kredit till t. ex. ett indu-
striforetag skulle fa. De sammanhénger med karaktiren hos kreditriskerna
och sikerheternas art, mojligheten att omséidtta dem med bevarat virde i
olika dgares hinder osv. Ett mera utbyggt system for en kreditférmedling
for naringslivets behov i former, som svarar mot hypoteksinstitutens,
finge darfér pa avgorande punkter organiseras pa ett annat sétt dn fore-
bilden. Kraven pa eget riskbirande kapital hos instituten, som kunde
tjina som risktickningsbuffert mellan priméra langivare och slutliga lan-
tagare, bleve storre. Rintemarginalerna mellan upplanings- och utldnings-
rantor maste vara vidare for att kunna inkludera riskpremier och ge moj-
lighet att bygga upp eget kapital. Sdkerhetsgranskning och kreditvardighets-
provning i en egentligare mening, én den nuvarande hypotekslaneverksam-
heten forutsatter, skulle komma att stédlla stérre ansprak och spela storre
roll, liksom Overvakning och kontroll av utestiende krediter.

De papekade skiljaktigheterna mellan de ifragasatta nya kapitalmark-
nadsinstituten och de existerande hypoteksinstituten kan emellertid, dédrom
ar kommittén medveten, vara ett skél for att man i stillet bor soka sig fram
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efter den andra linje som ovan antytts, nimligen att inom ramen fér de
existerande bankinstitutens verksamhet skapa sirskilda former for den
speciella, icke kortfristiga kreditgivning det hir ar friga om. Hirfér kan
tala, att en sadan kreditgivning, och ingalunda en betydelsel6s sidan, re-
dan férekommer hos bankerna. Kommiltén ir likasd medveten om att det
tér bankinstitutens vidkommande kan anféras argument, som talar foér att
aven en mera langfristig kreditgivning av det slag som har avses bittre och
lampligare kan ombesérjas av dem dn av de speciella institut, som diskute-
rats ovan. Ett sAdant argument hinfor sig till affarsbankernas decentralise-
rade kontorsorganisation, som ger dem mdjligheter till béttre lokal kontakt
med kredittagarna, battre kreditbedémnings- och kontrollméjligheter ete.,
an vad de med nddviandighet mera centraliserat organiserade speciella in-
stituten skulle fa.

Kommittén anser, att bada de har antydda vagarna bor provas jamsides
med varandra. Oavsett vilkendera vigen som efter ytterligare utredning
befinnes vara att foredraga, forutsitter kommittén, att den utbyggnad av
formerna for den icke kortfristiga kreditgivningen till niringslivet, som
hir ifridgasatts, maste genomforas under aktiv medverkan frén de existe-
rande bankinstitutens sida. Detta giller salunda dven om specialinstituts-
linjen visar sig framkomlig och férenad med siddana fordelar, att den bér
foredragas. Olika former for bankinstitutens medverkan vid upprittande
av sddana specialinstitut dr tinkbara. En mojlighet ar att de nya instituten
organiseras narmast som fristiende avdelningar av existerande bankinsti-
tut. En annan skulle vara, alt bankinstituten, var foér sig eller gemensamt,
enbart ldmnar organisatoriskt stod och eventuellt medverkar med att till-
skjuta grundkapital vid de nya institutens uppbyggande. I sivil den ena
som den andra formen synes instituten bora organiseras som icke offentliga
institutioner, som bires upp och forses med det riskbirande grundkapitalet
frdn néringslivet sjalvt.

Sammanfattning av forslaget om fondférvaltningen

Kommitténs rekommendationer réorande fondférvaltningen vid en fonde-
ring av den storleksordning som anges i obligatorieforslaget kan samman-
fattas och i nagra detaljer preciseras pa féljande sitt.

1. Uppdelning i delfonder. Fondférvaltningen uppdelas pa tre sjilvstan-
diga enheter. Uppdelningen sker pa sa sitt, att de tillgdngar, som skapas
genom avgifter fran staten och kommunerna samt fran statliga och kom-
munala affirsdrivande verk, fores till en fond (A-fonden) och det {ran
ovriga arbetsgivareavgifter harrérande kapitalet fores till en annan fond
(B-fonden). Till en tredje fond (C-fonden) fores de medel, som kommer att
uppsamlas genom att anordningar vidtages for att bereda enskilda fore-
tagare och sjilvstindiga yrkesutévare m. fl. méjlighet till egenpensionering
inom pensionssystemets ram.
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Metoden for fondkapitalets fordelning pa delfonderna blir beroende av
pensionssystemets forsikringstekniska konstruktion och bor 6vervigas nér-
mare, nir denna konstruktion fastlagts. Det synes sannolikt, att C-fonden
kommer att motsvara en dven forsdkringstekniskt fristdende del av syste-
met. Om, sdsom forutsittes i det framlagda forslaget om forfattnings-
reglerad tilliggspensionering, alla lontagare ingar i ett enhetligt pensions-
system, kan en enkel schablonmassig férdelning mellan A-fonden och B-fon-
den astadkommas pa foljande sitt. Till varje delfond fores lopande de
anknutna arbetsgivarnas avgifter och ranteavkastningen pa delfonden. Pen-
sionsutbetalningar och pensionssystemets administrationskostnader debite-
ras delfonderna i proportion till storleken pa dessa; ett undantag kan moj-
ligen goras for fondforvaltningskostnader, som direkt kan debiteras respek-
tive fond.

2. Fondstyrelsernas sammansdttning. Kommittén har i och for sig haft
starka sympatier for att begridnsa antalet ledamoéter i fondstyrelserna. Med
hénsyn till 6nskviardheten att bereda utrymme for en allsidig representation
av de olika intressen som ansetts bora foretriadas i styrelserna, har den
funnit att styrelserna i A-fonden och B-fonden bor bestd av vardera nio
ledamoter. Styrelsen for den tredje fonden synes liattare kunna begriansas till
ett farre antal ledamoéter, forslagsvis sju.

Styrelserna for A-fonden och B-fonden foreslas besta av tre representan-
ter for de anstiallda, tre representanter fér arbetsgivarna och darutover tre
ledamoter som foretridare for det allmanna. Ordférande bor utses bland den
sistndmnda gruppen av ledamdéter. Ledaméterna utndmnes av Kungl. Maj:t;
i fraga om de anstilldas och arbetsgivarnas representanter pa forslag av
representativa lontagar- och arbetsgivarorganisationer. Den sistnidmnda
regeln dr naturligen icke tillimplig pa den ledamot av A-fondens styrelse
som forslagsvis skall representera staten i dess egenskap av arbetsgivare;
de tvA Ovriga arbetsgivarrepresentanterna i denna fond synes béra repre-
sentera kommunerna.

I C-fonden synes det naturligt att representanter for forsikringsta-
gare ingar och motsvarar lontagar- och arbetsgivarrepresentationen i de tva
ovriga fonderna. Aven dessa bor utnidmnas pa forslag av representativa
organisationer. Om antalet ledamoter séttes till sju kommer alltsa styrelsen
att bestd av tre representanter for det allménna och fyra representanter for
forsakringstagarna.

Mandattiden for styrelseledamot synes icke bora vara alltfér kort utan
sittas till sex ar, och kontinuitet i styrelsernas sammansattning bor efter-
strivas genom spridning av mandatperioderna.

3. Fondernas placeringsregler. Som kommittén ovan motiverat, foreslar
den att fondmedlen till visentlig del skall placeras i obligations- eller for-
lagslan. For att undvika direkt langivning till mindre lantagare och erhalla
sikerhet mot forluster synes det vara lampligt att féreskriva att de av fon-
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den forvirvade viardepapperen skall antingen vara borsnoterade eller i annat
fall fylla de krav som stélles vid inregistrering pa fondbérsen.

Darutover far givetvis varje delfond hélla en for rorelsens behov nédvian-
dig del av sina tillgangar som kassamedel. Dessa skall vara insatta a rak-
ning i riksbanken. Insittning av en stor och stundom starkt varierande
kassa i bankerna synes bora undvikas savil ur kreditpolitisk synpunkt som
i bankernas eget intresse.

For A-fonden foreslar kommittén dessutom att kommunlan skall
utgora en godkidnd placering. Endast de storsta kommunerna har hittills
upptagit obligationslan, och dven om flera kommuner direkt eller via hypo-
teksinstitut i framtiden kan utnyltja obligationsmarknaden, har det fore-
fallit kommittén rimligt att A-fonden aminstone under en Overgangstid
kunde ge kommuner ldn mot revers. Fér A-fondens del blir alltsa placerings-
mojligheterna:

a) insittning i riksbanken av for rorelsens behov nédviandiga kassamedel,

b) obligationer och férlagsbevis som éar inregistrerade eller kan anses

fylla kvalifikationerna for inregistrering pa fondbérsen,

¢) kommunlan.

For B-fonden tillkommer, liksom for C-fonden, de lan till kre-
ditinstituten som ges inom ramen for det aterlanesystem, som beskrives i
nista punkt. B-fondens och C-fondens godkénda placeringar foreslas
alltsa bli:

a) inséttning i riksbanken av for rorelsens behov nédviandiga kassamedel,

b) obligationer och foérlagsbevis som fyller ovan angivna krav.

c) lan till kreditinstitut, motsvarande aterlan till avgiftsbetalare.

4. Aterlanesystemet. Efter overviganden, som redovisats ovan, har kom-
mittén beslutat foresla en betingad aterlaneritt under forutnamnda 6ver-
gingsperiod for avgiftsbetalare till B- eller C-fonden. Ehuru en motsva-
rande form av utlining bor kunna férekomma till de till A-fonden an-
slutna arbetsgivarna, har uttryckliga bestimmelser dirom synts over-
flodiga.

Den betingade Aaterlineritt kommittén foreslar skall, i vad avser det
forsta arets avgiftsbetalning omfatta hogst 40 % av de pa aret fallande av-
gifterna, och skall direfter kunna arligen omfatta hogst 50 % av de pa
varje ar fallande avgifterna. Aterlaneritten skall icke vara automatisk utan
lin skall kunna limnas endast till avgiftsbetalare som kan prestera en
for en lineféormedlande bankinstitution acceptabel sikerhet for lanet. Lanen
skall som regel 16pa med hogst 5 ars amorteringstid med jamn och lika
amortering under perioden, men amorteringstiden mé i fall, da sikerhet
limnas i form av inteckning i fast egendom, liggande inom 75 % av taxe-
ringsvirdet, kunna utstrickas till 10 ar.

Laneférmedlande bankinstitut, som kan vara affiarsbank, sparbank, jord-
bruksskassa eller Sveriges riksbank, skall gentemot den primirt langivande
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pensionsfonden svara for full rdnte- och aterbetalning 4 av institutet be-
viljade 1an och ensamma béara uppkommande forluster. Tekniskt savil som
formellt juridiskt skall denna ansvarighet arrangeras si, att det férmed-
lande bankinstitutet stir som langivare till den slutliga lantagaren och
samtidigt upptager ett mot det i varje sarskilt fall till en slutlig lantagare
beviljade lanebeloppet svarande lan fran pensionsfonden. I syfte att under-
latta administrationen av fondens langivning till bankinstituten bor fore
utfdrdandet av nidrmare bestimmelser undersokas, huruvida icke forenk-
lande enhetliga regler for amortering m. m. kan tillimpas.

Bankinstitutens 1an ur fonden léper med en obunden rintesats som med
en halv procenienhet Gverstiger den gingse rantesats, som tillimpas av
svenska bankinstitut pa deras béast forréntade inldningsrikningar. Den
rinta, som skall erliggas av de foretag, som utnyttjar aterlaneritten, be-
stimmes av de lanebeviljande bankinstituten. Det forutsittes, alt dessa
skall kunna differentiera rinte- och 6vriga kreditvillkor efter lantagarnas
kreditvardighet och arten av erbjudna sikerheter.

Pensionskommittén har icke utformat forslaget i dess tekniska de-
taljer, men vill dock tilligga féljande anmaéarkning. Samordningen av
avgiftsuppbord och aterlaning kan tdnkas ske pa foljande satt. Avgifterna
till tillaggspensioneringen inbetalas av lantagaren till det kreditinstitut,
som beviljat dterlanet: han o6verlamnar alltsd vid varje uppbordstillfille
en aterlanerevers tillsammans med den kontanta inbetalningen. Bankinsti-
tutet inbetalar kontantavgiften till pensionsfonden, och fér resten av avgif-
ten Overlamnas institutets egen lanerevers. Pa detta sitt torde en tillfreds-
stillande kontroll éver avgiftsbetalarnas utnyttjande av sin Aaterlineritt
kunna anordnas.

Eitersom bankinstituten enligt den féreslagna konstruktionen gentemot
pensionsfonden helt skall svara for de belopp, som genom deras férmedling
tages i ansprak for aterlaning, och dven relativt sma bankinstitut med ett
litet eget kapital forutsittes kunna deltaga i formedlingen av aterlan, torde
vissa regler for att trygga fondens pa detta sitt placerade kapital vara er-
forderliga. Det synes kunna ske pa sa sitt, att de totala belopp som av
varje bankinstitut for sig kan tagas i ansprak for aterlaning, maximeras
pA visst siatt i forhallande till institutets eget kapital. Andra moéjligheter
som kan komma i frdga frimst med tanke pa de mindre bankinstitutens
deltagande i laneformedlingen kunde vara, att grupper av bankinstitut gent-
emot fonden férband sig att solidariskt svara for sina forpliktelser mot
fonden.

Till de fragor, utéver de nyss namnda, som tekniskt-administrativt méaste
ytterligare klarliggas och regleras hor, huru det foreslagna aterlanesyste-
met skall kunna bringas i foérenlighet med lagstiftningen om bankinstitu-
tens utlaning. Kommittén forutsatter slutligen, att bankinstituten i sin verk-
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samhet med den foreslagna formedlingen av aterlan skall std under oOver-
inseende av sina nuvarande inspektionsmyndigheter.

5. Ytterligare utredning och omprévning av laneformerna. Kommitténs
forslag till utldningsformerna avser i forsta hand en 6vergangsperiod. Se-
nast mot slutet av 1960-talet bér en omprévning av kreditf6rmedlingsorga-
nisationen ha verkstillts mot bakgrunden av da forviarvade erfarenheter.
P4 en speciell punkt, namligen i fraga om formedlingen av lin fran fon-
den till niringslivet, bor sa snart som mdjligt olika metoder utredas och
provas. TvaA mojligheter, som enligt kommitténs &sikt darvid kan bli ak-
tuella, ar ett utbyggande av kapitalmarknadens institutionella ram med
nya hypoteksinslitut & ena sidan och ett direkt utnyttjande av existerande
bankinstitut & den andra.



APPENDIX A

Pensionsreformen och sparandet

Inledning
Fragestillningar ; undersokningens allmdnna begrinsning

Som utgdngspunkt for den foreliggande undersékningen av pensionsrefor-
mens samhillsekonomiska verkningar har féljande huvudfrigestillning
valts. Den avser huruvida en utbyggnad av folkpensioneringen och inféran-
det av en forfattningsreglerad obligatorisk tilliggspensionering i den form
och vid de tidpunkter, som anges i allmdnna pensionsberedningens betin-
kande, skulle innebara risker for en nedgang i det totala samhilleliga spa-
randet under det nirmaste decenniet, eller om utrymmet for kapitalbildning
tvartom kan véntas 6ka. Anledningen till att denna fraga uppfattats som den
priméra ér, att skapandet av en sarskild pensionsfond enligt pensionsbered-
ningens foérslag uppenbarligen avser att kompensera det bortfall av annat
sparande, som pensionsreformen vintas férorsaka, och att vissa av huvud-
dragen i tilliggspensionssystemets utformning bygger p& en dylik foérut-
sittning.

Det har dock inte varit mojligt att behandla de komplicerade problemen
kring pensionsreformens effekter pid samhillets totala sparande pa ett si
fullstindigt satt, som kunde ha varit énskvirt. Nagon prognos for de eko-
nomiska utvecklingsméjligheterna under 1960-talet och det sitt, varpa ut-
vecklingen i stort kommer att influeras av pensionsreformens framvixt, kan
sdlunda inte ges. Aven om en fortsatt produktionsékning under rimliga
forutsitiningar kan antas dga rum atminstone under det nirmaste artion-
det, och vissa arliga inkomstékningar saledes kan pariknas, ir det tva fak-
torer, som i forsta hand gor en dylik helhetssyn omdjlig. Dels saknas un-
derlag for forsok till beddmning av hur de allminna konjunkturbetingel-
serna kommer att utvecklas ens pa ganska kort sikt och hur férindringar
hirvidlag kommer att motas av den ekonomiska politiken, dels torde det
vara omojligt att ge nagon prognos for det sitt varpd den ekonomiska
politiken kommer att reagera pi de samhillsekonomiska férindringar,
som kan félja av sjilva pensionsreformen, dven om vissa alternativ for
finanspelitiska reaktioner kan skisseras. Nagot forsok har dirfor inte gjorts
att stilla de framtida investeringsutgifterna och dessas eventuella forskjut-
ningar i relation till de forandringar i totalt sparande och dettas fordel-
ning mellan olika sektorer, som kan fororsakas av pensionsreformen.
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En annan konsekvens ér, att inte heller foridndringarna i sparandets
volym och férdelning kan betraktas som &atkomlig fér precisa framtids-
kalkyler, sa linge reaktionerna fran den ekonomiska politiken i allméinhet
och finanspolitiken i synnerhet inte a&r kidnda, sdsom i fortsattningen kom-
mer att narmare utvecklas. Pa grund av dessa begrdnsningar kan analysen
endast ge en forestidllning om de fendenser till forandringar i sparandets
volym och férdelning, vilka kan uppstd som f6ljd av pensionsreformen.
Den avser att skildra den priméra fasen i den maéangfald processer inom
samhillsekonomins olika omraden, vilka pensionsreformen kan starta, och
dirmed antyda de vitt skilda granser, inom vilka pensionsreformens verk-
ningar pa sambhillets totala sparande. och fordelning mellan olika sektorer
kan ligga. De numeriska berikningar som utforts utgor exemplifieringar
av de olika processernas resultat, diar i varje fall de absoluta talens pre-
cision inte ger uttryck for nagon motsvarande precision i kalkylerna.

Osikerheten i den anvidnda kalkylmetoden har gjort det nodviandigt att
begrinsa diskussionen av pensionssystemets samhillsekonomiska verk-
ningar till den tid, under vilken folkpensionsreformen fullbordas och den
forsta grunden till tillaggspensionsfonden lagges, d. v. s. 1960-talet. Tillfogas
bor att som allmédn forutsittning for resonemanget ligger de i sig osidkra
prognoser om framtida inkomstutveckling, avgiftsinkomst och uppbygg-
nadstakt for tilliggspensionsfonden, vilka utférts inom allménna pensions-
beredningen.

Med de angivna premisserna har behandlingen av pensionsreformens sam-
héllsekonomiska verkningar begransats till ett studium av hur olika sek-
torers inkomster och utgifter vid olika tidpunkter under 1960-talet direkt
paverkas av de olika elementen i pensionsreformen, d. v. s. hdjningarna av
folkpensioner och avgifter samt tilliggspensionsavgifternas inbetalande,
och de forandringar i sektorernas sparande, som uppstar till foljd dérav.
De sektorer, vilkas utgifts- och inkomstférandringar studeras, ir pensionérs-
hushall, 6vriga hushéll (hér kallade aktivhushall), foretag, forsikrings-
bolag, staten och kommunerna. Dessutom har férsok gjorts att inom vissa
grianser fastligga det bortfall av 6vrigt sparande, som sjilva inférandet av
en garanterad pensionsratt kan innebara.

Folkpensioneringens utbyggnad enligt allmidnna pensionsberedningens
forslag kommer att leda till stora kostnadsstegringar for staten. Dessutom
torde tillaggspensioneringen, sdsom framgar av avsnitt 3 nedan, férorsaka
ett betydande skattebortfall samt direkta utgiftsokningar fér stat och kom-
mun. Ett vasentligt offentligt budgetunderskott maste darfér antas bli en
primiar huvudeffekt av pensionsreformen. Det torde salunda vara uppen-
bart, att for en kalkyl 6ver verkningarna pa det totala sparandet méste arten
och inneborden av de statsfinansiella reaktionerna vara av stor betydelse.
Det foérefaller dock synnerligen vanskligt att ens inom mycket vida margi-
naler goéra nagra antaganden om innehallet och verkningarna av dessa re-
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aktioner. Férutom den tekniska svarighet, som foljer av att man i si fall
méste arbeta med ett otal méjligheter i friga om inkomstkéllor och budget-
principer, torde knappast de fran pensionsreformen hirledda reaktionerna
kumna isoleras fran statsfinanser och finanspolitik i 6vrigt och inte heller
fran den ekonomiska politiken i stort, i vilket fall varje prognos ter sig
foga meningsfylld. Av dessa anledningar har verkningarna pa statens och
komnmunernas budgeter mitts, innan sddana reaktioner skett; nigra atgér-
der fran dessa organs sida for att ticka eller reducera de uppkomna bud-
getdeficiten har med andra ord inte férutsatts.

Vid uppskattningen av pensionsreformens verkningar pi de offentliga
finanserna torde den minsta osidkerheten vidlada de berikningar, som av-
ser statens och kommunernas kostnadsokningar till f6ljd av folkpensione-
ringens utbyggnad, medan tilliggspensioneringens effekt pa de offentliga
finanserna maste goras till foremél for alternativa uppskattningar, diar av-
sikten endast kan vara att erhalla en uppfattning om de yttre grinser, inom
vilka budgetdeficiten kan ligga. Annu en osikerhetsfaktor utgor de in-
komstokningar fér stat och kommun, vilka kan f6lja vid en nedgdng i
vissa former av fér nirvarande skattefritt sparande. Redan av dessa an-
ledningar har det forefallit lampligt att behandla verkningarna av folk-
pensioneringens utbyggnad atskilda fran dels tillaggspensioneringens di-
rekta verkningar, dels fran den effekt pa vissa andra sparandeformer, som
hela pensionsreformen kan tankas ha. Dartill kommer, att det for en be-
handling av den i promemorian icke upptagna frigan om folkpensione-
ringens finansiering torde vara nodvindigt att studera de isolerade stats-
finansiella verkningarna av folkpensionsreformen. Framstillningen har
dirfor disponerals sa, att folkpensioneringens utbyggnad och dess direkta
verkningar pa statligt och enskilt sparande behandlats for sig (avsnitt 1),
medan bortfallet av &vrigt sparande och tilliggspensionsavgiftens effekt
upptagits i siirskilda avsnitt (2 och 3). Dessutom har, for att ge en viss
uppfattning om de statliga finansieringsproblemen, nagra finanspolitiska
atgirder under olika budgettekniska principer behandlats i ett frédn den
ovriga framstéllningen fristdende avsnitt (5).

Ett annat svarbemiistrat problem vid behandlingen av pensionsreformens
samhillsekonomiska konsekvenser dr hur avgifterna till tilliggspensione-
ringen, vilka enligt allméinna pensionsberedningens forslag skall inbetalas
av arbetsgivarna, kommer att paverka lone-, vinst- och prisutvecklingen.
Huruvida avgifterna kommer att belasta vinsterna, overviltras pa lonerna
eller paverka den allminna prisnivdn, méste antas bero av i forsta hand
16nepolitik, konjunkturlige och den ekonomiska politiken. Att dirvid soka
tillimpa en renodlat konjunkturell aspekt, dar pensionsavgiftens inkomst-
effekt antas bero av konjunkturella betingelser, ekonomiskt-politiska in-
gripanden etc., dr en alltfor svArbemistrad analysmetod, vars innebord for
det hir anlagda langsiktiga betraktelsesittet knappast kan overblickas.

5—801917
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Aven om det forefaller uppenbart, att skilda konjunktursituationer skapar
olika forutsiattningar for saval foretag som lontagare att undgd den in-
komstreducerande verkan av pensionsavgiften, fordunklas dock detta
konstaterande av att pensionssystemet i sig kan ha en konjunkturell effekt
och dirmed skapa sina egna konjunkturbetingelser. En diskussion av till-
laggspensionsavgiftens overviltring i olika konjunktursituationer skulle
dirmed krava en processuell analys av helt annat slag 4n den som bildar
underlaget for denna framstallning. Tillaggspensionsavgiftens inférande har
i stallet utifran alternativa antaganden om O§verviltringsprocessens resultat
behandlats som ett inkomstomférdelningsproblem, diar nagon eller nagra av
de existerande inkomstformerna pa grund av pensionsfondens uppbyggnad
kommer att ha en mindre andel i den totala inkomsten &n den annars
skulle ha haft.

Utfallet av en dylik inkomstomférdelning kan knappast goras till fore-
mal for en prognos. Inkomstomfoérdelningens resultat ur sparandesynpunkt
har i stéllet diskuterats i tva starkt forenklade alternativ och med i visent-
lig utstrickning godtyckliga forutsattningar. Dessa diskuteras nedan i av-
snitt 2 ¢). Avsikten ddrmed ar att stinga inne avgifternas effekt pa spa-
randet inom tva granser, vilka kan antagas vara relativt rimliga, for att
dirmed ge en uppfattning om storleksordningen av den etfekt, som info-
randet av den obligatoriska pensionsavgiften kan ha pa sparandet. Analy-
sen tillater ddremot inga slutsatser om de indirekta verkningar pa total in-
komst, investeringar, de individuella féretagens situation o. s. v., som in-
komstomfordelningsprocessen kan ha.

Det tredje problemkomplexet avser verkningarna pi den personliga spar-
benigenheten och da framfor allt konsekvenserna for existerande enskilda
pensioneringssystem. Den nedgang i sparandet, som ér resultatet av bort-
fallna sparmotiv till f6ljd av pensionsreformen, benimnes i fortsittningen
strukturellt sparandebortfall, i motsats till de av inkomstomférdelningen
orsakade sparandeférandringarna. Detta méste bestimmas som skillnaden
mellan det sparande i dessa former, som skulle ha kommit till stand utan
pensionsreform, och det sparande, som kvarstir efter pensionsreformens
start. Betridffande det nu existerande pensionssparandet skulle det kunna
vara rimligt att anta, att frinvaron av politiska initiativ kommer att inne-
bira, att pensionsfragan 16ses pa annat sitt genom en stark expansion av
det enskilda tjanstepensionsviasendet, vilket dessutom kan antas ske i ett
renodlat premiereservsystem och medfora ett sparande, som #r vida storre
an obligatoriet pa lang sikt innebar. Nir som alternativ fér prognosen valts
att forutsitta en naturlig framvixt av de enskilda pensioneringssystemen
i samma takt som skett under narmast forfluten tid, skulle detta kunna
innebédra en inte ovisentlig underskattning av sparandebortfallets storlek.
Frigan har emellertid dven en tidsaspekt. Det kan silunda hinda, att en
sddan trendmaissig framskrivning av de enskilda pensioneringssystemen
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kan vara relativt rimlig fér 1960-talet men orealistisk for 1970-talet. Spa-
randebortfallet genom pensionsreformen kan na sin stérsta omfattning un-
der 1970-talet eller senare, di en enskild pensionering av avsevird omfatt-
ning annars skulle kunna antas ha vuxit fram. P4 mycket lang sikt maste
alltid ett pensionssystem, som innehdller starka férdelningsmoment, inne-
bira ett visentligt bortfall av sparande i den man pensionernas nivd ar
densamma som annars skulle ha férekommit i en successiv framvixt av
enskilda pensioneringssystem.

Uppskattningen av den absoluta nedgangen i pensionsférsikringsvisen-
det efter pensionsreformens genomférande, d. v. s. utvecklingen under
1960-talet med pensionsreform, kan knappast goras till foremal for en
prognos i egentlig mening. Samma metod som tidigare har dirfér anvants
i det att tva alternativ angivits, vilka avser att inom rimliga grénser ange
den nedging, som pensionsreformen kan tdnkas foérorsaka.

Sdsom ovan antyddes, kan knappast atskillnaden mellan folkpensions-
reformens och tilliiggspensioneringens verkningar uppritthallas, nir det
giller nedgdngen i pensions- och férsikringssparande och aktivhushéllens
ovriga sparande. Detta sparandebortfall ar betingat av att garantier ges
om en framtida pensionsnivé, vilken till vissa delar, beroende pa indivi-
dernas inkomstligen, bestar av tilliggspension och folkpension. I vilken
man den ena eller andra pensionsformen bidrar till bortfallet av spa-
rande kan inte avgoras.

Det bor observeras, att diskussionen hela tiden giller en utbyggnad av
folkpensioneringen enligt det forslag, som framlagts av allménna pensions-
beredningen, och det férslag om en forfattningsreglerad obligatorisk till-
liggspensionering fér lontagare, som framférts inom beredningen. Det
alternativ foér avgiftsuttag, fonduppbyggnad etc., som anvints sisom un-
derlag fér beriikningarna, dr de av allmidnna pensionsberedningen fram-
lagda berikningarna vid en framtida arlig reallénestegring pa 1,5 % och
en fonduppbyggnad, som siktar till en total fond ar 1990 pa ca 60 miljarder
kronor, d. v. s. beredningens maximialternativ (SOU 1957: 7, s. 95).

1. Folkpensioneringens utbyggnad

a) Den effekt av folkpensioneringens utbyggnad, som &r liattast att upp-
skatta, dr O6kningen i statens utbetalningar till pensiondrshushdllen. En-
ligt berikningarna i SOU 1957: 7 s. 53 ar 6kningen 6ver 1957/58 ars niva
(liksom alla siffror i det féljande ridknad i ett konstant penningvirde)
t. ex. ar 1960/61 810 mkr, ar 1964/65 1 240 mkr och 1968/69 1 740 mkr.

b) Direkt sammanknutna med folkpensionsreformen &r statsinkoms-
ternas okning genom stigande folkpensionsavgiftsbetalningar fran aktiv-
hushéllen till staten. Vid de i SOU 1957: 7 direkt foreslagna héjningarna i
avgiftsuttaget (till 4 % fr. o. m. 1 jan. 1959 och 5 % fr. o. m. 1 jan. 1961)
och under forutsiattningen, att realinkomsterna stiger med 2 % om aret,
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blir 6kningen i statsinkomsterna fran budgetaret 1957/58 till 1960/61 480
mkr, 1964/65 710 mkr och 1968/69 780 mkr.

c) Pa grund av den skattemdssiga behandlingen av folkpensioner och
folkpensionsavgifter medfér ¢kade pensionsutbetalningar en &kad skatte-
inkomst for stat och kommun, medan de stigande avgiftsinbetalningarna
leder till ett skattebortfall. Om man antar att den genomsnittliga skat-
ten pa okningen i folkpensionerna ar 10 % och skattebortfallet utgor 25 %
av folkpensionsavgifterna, blir nettobortfallet av skatteinkomster for stat
och kommun emellertid inte alltfor betydande, 40 mkr 1960/61, 55 mkr
1964/65 och 20 mkr 1968/69. Det fortjanar emellertid att observeras, att
vid en ytterligare hojd avgiftsfinansiering skulle endast tre fjirdedelar av
avgiftshojningen utgora ett nettotillskott till de offentligan myndigheternas
inkomster.

De effekter som ovan namnts under a), b) och ¢) forefaller att vara de,
som man i férsta hand behéver ta hansyn till vid en undersokning av folk-
pensioneringens framtida verkningar pa statens (och kommunernas) bud-
get. For att erhalla en bild av verkningarna ur allmin samhillsekonomisk
synpunkt behover listan emellertid kompletteras.

d) De okade avgiftsbetalningarna bor framkalla ett sparandebortfall hos
aktivhushallen; en sparandeckning hos pensiondrshushdllen kan tvirtom
bli en f6ljd av stegringen i dessas inkomster. Uppskattningen av storleken
hos dessa sparandeférindringar maste grundas pa féoga underbyggda giss-
ningar rérande den andel av en foérindring i hushéllens inkomster (efter
skatt) som gar till sparande. Om denna andel f6r aktivhushéallens del sittes
till 10 %, blir sparandebortfallet pa4 grund av pensionsavgifternas stegring
over 1958 ars niva 50 mkr 1960/61, 70 mkr 1964/65 och 80 mkr 1968/69.
Pensionérshushéllens inkomstokningar efter skatt utgér for samma perio-
der 730, 1 115 resp. 1565 mkr. Om pensionirshushdllen sparade sd mycket
som 10 % av inkomstokningen, skulle detta mer #n vill uppviiga sparande-
bortfallet hos aktivhushéallen; det forefaller emellertid sidkrast att inte
rikna med nagot ndmnvirt sparande bland pensionirerna.

e) Andra tinkbara verkningar av folkpensioneringens utbyggnad ir att
statens och kommunernas utgifter for aldringarnas socialvdrd kommer att
minska. Detta bor i forsta hand gilla inkomstprévade bidrag. I pensions-
beredningens betdnkande har hinsyn tagits till att de kommunala bostads-
tilliggen, delvis till f6ljd av lagindringar, kommer att nedgi avsevirt.
Det ar tinkbart, att ligre krav kommer att stillas dven pa annat slags
socialvird till f6ljd av pensionirshushallens héjda standard, varvid ocksa
utbetalningarna fran tillaggspensionsfonden, framfér allt under 1960-talets
senare del, trider in i bilden. Huruvida en dylik utveckling skulle — jam-
fort med nulidget — innebira en nedgang i socialvardsutgifterna for ald-
ringarna, bér med tanke pa det vixande antalet aldringar betraktas som
ovisst. I kalkylerna har nigon saddan post ej medtagits.
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Pensioniirernas hojda standard kan ocksa medféra, att inkomstéver-
féringarna fran aktivhushdllen i form av gavor, naturabidrag etc. minskar.
Om sa sker, bor detta betraktas som en inkomstokning for aktivhushéllen,
vilket bor medféra en sparandedkning fran deras hall. Varken den nu exi-
sterande inkomstoverforingen eller dess nedgang torde dock kunna kvan-
titativt berédknas.

f) Det dr sannolikt att folkpensionshéjningen ensam (d. v. s. bortsett
frin inférandet av ett tilliggspensionssystem) kommer att medféra en
minskning av det sparande for alderdomen och med tanke pa invaliditets-
risker som forsiggdr genom pensionsforsikringar, livférsikringar och i
andra former. Detta strukturella sparandeborifall (i motsats till det av en
inkomstomfordelning betingade bortfall, som diskuterades under d) ovan),
skall emellertid behandlas senare i samband med tilliggspensioneringens
verkningar.

Pa detta stadium synes det lampligt att s6ka sammanfatta de hittills
gjorda uppskattningarna i en tabell, som visar férindringarna fran 1957/58
i sparandevolymen. Statens och kommunernas budget paverkas av fol-
jande transaktioner:

Tabell 1, mkr

Mellan 1957/58 och 1960/61 1964/65 1968/69
Folkpensionsutgifter...........cooess -+ 810 + 1240 + 1740
Skatter pa folkpensiondrer............ — 80 — 125 — 175
Avgiftsinkomster.................... — 480 — 1710 — 780
Skattebortfall via avgifterna.......... -+ 120 + 180 + 195
Nettoutgift for stat och kommun...... -+ 370 + 585 + 980

Kommunernas finanser paverkas endast obetydligt av pensionstransak-
tionerna (de kan antas uppbéra ca !/; av de okade skatteintikterna fran
pensionirshushéllen och har ungefiar samma andel i skattebortfallet). De
angivna nettoutgiftsékningarna mater darfor i stort sett 6kningen av sta-
tens kostnader for folkpensioneringen.

Om pensioniarshushallens ¢6kade sparande forsiktigtvis sattes till 0, kan
hér ifragavarande del av folkpensioneringens effekt pa sparandet samman-
fattas salunda.

Tabell 2, mkr

1960/61 1964/65 1968/69
Olfenthigtisparande . .S GCSE SRR TtE — 370 — 585 — 980
ERushallssparande .05 i i S I — 50 — 170 — 80
Summa sparandeférdandring........... — 420 — 655 —1 060
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2. Strukturellt sparandebortfall

En utbyggnad av pensionssystemet med en obligatorisk tilliggspensione-
ring, vilken tillsammans med folkpensionen innebédr en relativt hog pen-
sionsniva for lontagarna, maste antas i visentlig grad paverka det sparande,
som for nirvarande dger rum i form av enskilda tjéinstepensioneringssystem
(i forsta hand SPP och de s. k. tjinstepensionskassorna), pensionsforsik-
ringar och livforsakringar. Dessutom #r en negativ effekt pa andra, icke
forsakringsbundna typer av alderdomssparande tankbar.

a) For att kunna méta pensionssystemets negativa effekt pa det enskilda
tjinstepensionssparandet maste man gora en uppskattning av det pensions-
sparande, som skulle kunna dga rum om pensionsreformerna inte genom-
fordes, och jamféra detta potentiella sparande med den sparandevolym,
som kan tankas kvarstd dven efter pensionsreformernas start. En prognos
bor siledes utforas for SPP:s och pensionskassornas utveckling under 1960-
talet utan pensionsreformer.

For 1956 utvisar dessa institut f6ljande sparande (total fondékning) och
avgiftssummor; mkr:

Avgiftsumma Fondoékning
o3 6 TRt s O e 400 445
Tjanstepensionskassor .... 140 150

(Av SPP-avgifterna behandlas formellt i genomsnitt en tredjedel som di-
rekta léneavdrag, medan resten bares av arbetsgivaren. I tjanstepensions-
kassorna ar arbetsgivarandelen mindre, ca 40 %.)

SPP har under 1950-talets forsta hialft genomgatt en kraftig expansion.
Avgiftssumman har, métt i konstant penningvirde, stigit med i genomsnitt
10 % per ar. Aven under den niarmast 6verskadliga tiden borde en kraftig
utvidgning av SPP-pensioneringen vara att véanta. Det bor dock ifragasit-
tas om en direkt framskrivning av trenden under 1950-talet kan ske. For
det forsta torde en del av avgiftssummans 6kning under 1950-talet hér-
rora fran speciella avgiftsinbetalningar, vilka skett for att kompensera en
av prisstegringen orsakad virdeminskning av de innestiende premiemed-
len. For det andra kan ett vixande motstand fran arbetsgivarna mot SPP-
pensionering i framtiden icke uteslutas, savida ej stérre mojligheter 4n
for narvarande uppstar for en direkt aterlaning av inbetalda premier. Sdsom
en forsiktig uppskattning av avgiftssummans tillvaxt under 1960-talet har
dirfor valts en genomsnittlig arlig 6kning med 5 %. For tjanstepensions-
kassorna har 1950-talet dvenledes inneburit en expansion. Prognosen inne-
bar hir, att deras avgiftssummor antagits stiga med samma absoluta tal
som den genomsnittliga arstillvixten under 50-talet, d. v. s. en avtagande
relativ 6kning. Med dessa premisser skulle fondsparandet inom SPP och
tjanstepensionskassorna fa det utseende, som visas i tabell 3.
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Det forefaller orimligt, med hinsyn till sival arbetsgivarnas som de
berérda lontagarnas intressen, att avgiftsbetalningarna till dessa institut i
och med pensionsreformen skulle fortsitta i nuvarande omfattning. Ett
kompletterande tjinstepensionssystem kan aven i fortsittningen motiveras
av att pensionsildern i forslaget till forfattningsreglerad tillaggspensione-
ring satts till 67 ar, medan 95 % av de SPP-forsikrade har en pensions-
alder pa 65 ar eller ligre. En ur sparandesynpunkt gynnsam utveckling
skulle vara om t. ex. en tredjedel av tjénstepensionsavgifterna kvarstar un-
der 1960-talet, men det kan knappast anses uteslutet, att nuvarande tjénste-
pensionssystem i det niarmaste helt férsvinner.

Om darfér sasom ett maximalt ogynnsamt alternativ for det enskilda
tjanstepensionssparandets utveckling under 1960-talet sittes en nedgang
av avgiftssumman till 0, sdsom minimalt ogynnsamt att avgiftssumman
stabiliseras pa '/ av 1956 ars nivé, skulle sparminskningen inom férsdk-
ringssektorn bli av foéljande volym:

Tabell 3, mkr

1960/61 1964/65 1968/69

ATH F;i(;?n(%- AVE. F;i(i?n(?- AN P;iolzln(%-
Utan pensionsreform
SRSV TR L O S s 500 610 605 760 735 950
PensionskasSSOr s is v o+ s ilaisinlass 160 180 175 200 190 230
Med pensionsreform, alt. I
SPP o s s Sisios| shatensire 0 110 0 100 0 0
Pensionskassor. i ih il dsleleivaeas 0 40 0 25 0 0
Sparandebortfall i s de s sarees otes 640 835 1180
Med pensionsreform, alt I1
28 ) 20 i L S e o e 145 260 155 250 165 250
PenSionsKassor: '« « i« ¢ a/ssisesis s o 50 75 55 70 60 60
Sparandebortfall. . . ............. 455 | 640 870

Sparandebortfallet inom foérsikringssektorn motsvarar dock ingalunda
effekten pa det totala samhilleliga sparandet. Den del av féretagsvinster
och léntagarinkomster, som annars skulle ha inbetalts i form av avgifter,
kommer némligen att anvindas fér andra indamadl, och det avgorande blir
da, huruvida denna 6kning i disponibla inkomster leder till 6kad konsum-
tion eller okat sparande.

Det sitt varpa léner och vinster kommer att paverkas av den omfor-
delning av inkomsternas anvindning, som avgiftsbortfallet till SPP och
tjinstepensionskassorna kommer att innebira, torde knappast kunna go-
ras till foremal for en bestimd prognos. Ett utvecklingsalternativ skulle
vara, att minskningen i avgiftssumman, jimférd med den summa som
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annars skulle ha inbetalats, fordelas mellan l6ner och vinster enligt den
uppdelning i arbetstagare- resp. arbetsgivarepremie, som foér nirvarande
tillampas.

Detta overensstimmer nidrmast med de forutsattningar, pa vilka privat
tjdnstepensionering for nirvarande kan anses grundad. For den hindelse
minskningen i avgiftssumman okar foretagens lonebetalningsformaga och
det 6kade utrymmet via den vanliga lonebildningsprocessen kommer att
tillforas skilda lontagargrupper, blir effekten pa sparandet storre.

For att i kalkylerna visa den maximala effekt pa det totala sparandet,
som tjanstepensionsavgifternas bortfall kan innebira, har salunda ett alter-
nativ utformats, vari hela minskningen av avgiftssumman transformeras
till 6kade loneinkomster. [Det bor tillfogas, att de tillimpade alternativen
inte med noédviandighet anger hela effekten pa sparandet av bortfallet av
ovriga tjinstepensionssystem. Det kan siledes inte betraktas som uteslu-
tet, att lonerevisioner sker dven aven for andra lontagargrupper, t. ex.
statstjinstemédnnen, med anknytning till dir existerande pensionsférhal-
landen, se nedan avsnitt 2 d).]

I det fall dd hela minskningen i avgiftssumman gar till l6ner uppstar
okade skatteintakter for stat och kommun, vilka for denna speciella 16n-
tagargrupp kan uppskattas till ca 40 % av inkomstékningen. Dessa skatte-
intakter bor i detta sammanhang betraktas som en 6kning av det offent-
liga sparandet. Av héjningen i de disponibla inkomsterna kommer vidare
en viss del att sparas, gissningsvis omkring 10 %. De bada alternativen for
det enskilda pensionssparandets utveckling efter pensionsreformen ger dir-
med foljande effekter pa det totala sparandet:

Tabell 4
Spartkning (+) el. minskning (—), mkr
1960/61 1964/65 1968/69
Alternativ 1
Rorsakringsselctornts oG n ot o et — 640 — 835 — 1180
Stati0Ch KOMINUNE, "ol a oie s iaiaisisiayeis sis e 5 -+ 260 -+ 310 -+ 370
ARG YRUSHATL 5 o cesie s s srieie s toter st eitovsio oot 4 40 -+ 50 + 60
Summa sparandeforindring — 340 — 475 — 750
Alternativ 1T
Forsakringssektorn. . ................ — 455 — 640 — 870
Statioch Kemmun . 5. e e o s deen s + 185 + 230 + 280
vUanbi i Rl T Ll 8t o S a s B e + 30 + 35 + 40
Summa sparandeférdndring — 240 — 375 — 550

For att na en enkel utformning av det alternativ, dir nedgingen i av-
giftssumman foérdelas mellan lontagare och féretag, antages, att lonerna
okar med en tredjedel och vinsterna med tva tredjedelar av det genom av-
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giftsbortfallet skapade inkomstutrymmet, d. v. s. samma relationer som
for narvarande tillimpas for de SPP-anslutna. Om statens och kommu-
nernas Okade skatteintikter sattes till 40 % av de 6kade léneinkomsterna
och 50 % av vinstékningarna samt under antagandet att vinstékningen
efter skatt innebar ett hojt foretagssparande och att 10 % av hushallens
o0kade inkomster sparas, blir resultatet foljandle i de bada alternativen for
det enskilda pensionssparandets utveckling efter pensionsreformen:

Tabell 5
Sparokning (+) el. minskning (—), mkr
1960/61 1964/65 1968/69
Alternativ I

Rorsakringssektorni ... < ouidie i — 640 — 835 —1180
Btat och KOMMUN . « <. svssnanss wns s - 310 -+ 360 -+ 430
Aktivhushall. v o oot s do s ninl oo, + 15 + 15 + 20
POTetagh oo o cumie < s s mieie sl oyt At -+ 220 -+ 260 + 310
Summa sparandeforiandring — 95 — 200 — 420

Alternativ 11
Forsdkrmgssektorn . ... ool oo — 455 — 640 — 870
Stat och komman .« v 4 ans s o anaii + 215 -+ 265 + 325
Alctivhushallos ooy oiivns sei s aelei st + 10 + 10 + 15
ROrela g g N e T L e vt + 155 + 190 + 230
Summa sparandeférindring — 75 — 175 — 300

(Resultatet ar inte helt réattvisande betriffande férdelningen mellan den
offentliga sektorns och foretagens sparande, eftersom de till tjanstepensions-
kassorna anslutna kommunala arbetsgivarna hanforts till foretagssektorn.)

b) Hushallens pensions- och livférsdikringssparande maste pd samma sitt
bli féoremal for antaganden om dess framtida utveckling ufan pensions-
reform. Livforsakringsbolagens reala premieinkomster har under 1950-talet
visat en tendens att stagnera, vilket bl. a. beror pa att nytecknandet for-
skjutits fran egentliga sparforsikringar mot rena riskférsikringar. Om en
dylik tendens bestér, kommer livbolagens fondokning att s& sméningom
avtaga. Utvecklingen under 50-talet behéver dock inte tyda pa en dven i
framtiden konstant premieinkomst utan kan vara delvis betingad av en
overgang till inflationssikra sparformer samtidigt som forvintningar eller
osékerhet om pensionsfragans framtida 16sning redan nu kan ha paverkat
livférsikringssparandet. Relativt rimligt torde déarfor vara att anta, att liv-
bolagen skulle ha erhallit en sddan premiedkning att deras fondokning
atminstone bleve konstant.

Med pensionsreform kan pensionsforsikringar for I6ntagare tinkas kvar-
std som komplement till tillaggspensioneringen. (Betridffande lontagarnas
livfoérsikringssparande har material granskats fran 1955 ars sparundersok-
ning foér att finna huruvida lontagare med ordnad pensionering i genom-
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snitt sparar mindre i denna form &n 6vriga grupper. Nagon starkare ten-
dens dartill har dock inte Aterfunnits.) I det for sparandet mest ogynn-
samma fallet har emellertid rédknats med att lontagarhushallens avgifter
till livbolagen nedgar till halften. I ett for sparandet mera gynnsamt alter-
nativ kan man anta, att livbolagens premieinkomster far ungefidr samma
omfattning som i en framtid utan pensionsreformer.

Lontagarhushéllens sparande i livforsakringsbolagen kan med ledning
av 1955 ars sparundersokning uppskattas till ca 120 mkr for 1956, varav
drygt /s skulle kunna antas vara pensionssparande.

Sparandebortfallet inom forsékringssektorn och den darur hérledda ef-
fekten pa det totala samhilleliga sparandet kan dirmed exemplifieras i
tvA sammanstillningar, varav den forsta avser det for sparandet minst
gynnsamma, den andra det for sparandet relativt gynnsamma alter-
nativet.

Tabell 6
Sparokning (+) el. minskning (—), mkr
1960/61 1964/65 1968/69
Alfernativ I
Borsakringssektorn. oL iunih sl dan o — 725 — 945 — 1305
Stat 8ch EOmMmun . . & o v oo dnliniee s 4+ 295 -+ 345 + 405
Adctivhushall oo s wiiosanlolh o s laids aiine + 50 + 60 + 70
Summa sparandeforindring — 380 — 540 — 830
Alternativ 11
POrsakringsselcboTil . s o o vore o 6eismiav e — 455 — 640 — 870
Stat och KoM ¢ . vk ovemssweises -+ 185 + 230 + 280
AktivhnshA bl G0 s T e o v ia ool + 30 + 35 + 40
Summa sparandeférandring — 240 — 375 — 550

Dessa tal avser att ange storleksordningen av det sparandebortfall, som
pensionsreformens negativa effekt pa det enskilda forsdkringsviasendet
inom vissa grinser sammanlagt kan férorsaka under 1960-talet. De illustre-
rar ocksd, med reservation for all den osidkerhet som vidlader beridkning-
arna, hur foérsdkringssektorns sparande till en del omférdelas for att bli
offentligt sparande resp. hushéallssparande.

c) Pensionsreformen kan ocksid antas paverka hushallens ovriga spa-
rande pa sa sitt, att det blir mindre &n vad det annars skulle ha varit.
Det ar darvid inte enbart det langsiktiga alderdomssparandet som kan
tinkas nedga, utan idven ett mera kortsiktigt »irygghetssparande» med
tanke pa inkomstbortfall till f6ljd av invaliditet, familjeforsorjarens fran-
falle, etc. En rad incitament for personligt sparande med sikte pa en oviss
framtid kan saledes bortfalla genom 4&lders- och familjepensioneringens
utbyggnad.
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S4 snart man limnar forsikringssektorn, saknas dock sidan informa-
tion om hushallssparandets syfte, att »trygghetssparandet» kvantitativt kan
sarskiljas fran hushallens 6vriga sparande. I konjunkturinstitutets spar-
undersokning uppskattas lontagarhushallens sparande utanfor foérsidkrings-
seltorn till ca 1 miljard kronor &r 1955. I vilken utstrickning en nedgéng
i detta sparande skulle intriffa pa grund av pensionsreformen kan dock
knappast avgéras, in mindre kvantifieras. I syfte att erhélla en uppfatt-
ning om huruvida fér ndrvarande nagon pavisbar skillnad i fraga om spar-
beniigenhet rader mellan hushall med ordnade pensionsférhéllanden i form
av forsiakringar eller tjinstepensioner och hushall utan nigon pensione-
ring i dessa former har med utgéngspunkt fran 1955 ars sparundersokning
storleken av det icke férsikringsbundna sparandet jamforts for hushall
med olika grader av pensionsskydd. Négon pétaglig skillnad, vilken skulle
tyda pa att hushall med simre pensionsforhéllanden sparar mera i andra
former dn hushall med samma inkomstférhallanden men med ordnad pen-
sionering, har dock inte aterfunnits. Sisom underlag for en forutsigelse om
att hushdillens sparande utanfoér férsakringssektorn inte alls eller endast
obetydligt skulle paverkas av en till alla lontagarhushall utstrickt garanti
om alderdomsférsérjningens tryggande kan dock en dylik statisk jamforelse
knappast anvindas. Innan sparmotiven foér de enskilda hushdllen pa ett
mera tillfredsstillande sitt utretts, torde deras reaktioner pa en si genom-
gripande forindring av deras trygghetssituation, som det héir ir fraga om,
icke kunna forutsigas; inte heller kan négon prognos goéras om snabb-
heten i en dylik reaktion. Med rent deduktiva utgdngspunkter kan séledes
en visentlig nedgdng i hushallens évriga sparande sisom en konsekvens
av pensionsreformen ingalunda uteslutas, dven om direkt stod av verklig-
hetsiakttagelser saknas fér en saddan hypotes.

Den jamférelsenorm, vilken kriavs for en métning av sparandebortfallet
sadant det hiir definierats, iir det sparande som skulle ha dgt rum utan
pensionsreform. Ytterligare en svarighet tillkommer saledes i och med att
en prognos dirmed méste utféras for den framtida sparandeutvecklingen
i det fall, att inga beslut fattas om nya atgarder pa pensionsomradet.

Av ovanstdende skiil har hir avstatts fran nagot forsok att uppskatta
sparandebortfallet utanfér férsikringssektorn till f6ljd av pensionsrefor-
men. Detta innebir inte nagot stindpunktstagande i sjalva sakfragan, si-
som framgatt av det ovanstiende.

Ytterligare en tinkbar effekt av pensionsreformen pa det personliga spa-
randet, vilken i princip avviker fran de ovan nidmnda, skall hir blott om-
nimnas. Det ir inte uteslutet, att tilliggspensioneringen skulle komma att
oka spararnas intresse for viirdebestindiga placeringar. Om kreditinstitu-
ten (och foérsikringsbolagen) inte kan erbjuda sadana placeringar, kan
detta paverka hushéllens banksparande (samt deras forsikringssparande),
ehuru storleken av ett dylikt sparandebortfall inte kan pd férhand upp-
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skattas. Denna konsekvens av pensionsreformens inriktning pa virdebe-
stindiga formaner behéver dock inte med nodvindighet innebira en ned-
gang i det totala sparandet, eftersom reaktionen kan ulgéras av en over-
gang till sparande i viardebestindig form, t. ex. aklier.

3. Tilliggspensionssystemets inkomsteffekter

a) Utbetalningarna av tilliggspensioner till pensionirshushallen ar till
en borjan ganska obetydliga och nar forst omkring 1965 upp till 200 mkr.
1970 skulle de enligt allménna pensionsutredningens betiinkande uppga till
600 mkr. Liksom i fraga om folkpensionsutbetalningarna bér hiansyn tagas
till att utbetalningarna medfér en skatteinkomsthdjning for stat och kom-
muner och att eventuellt en del av dem sparas.

b) Tillaggspensionsavgifterna borjar diremot inbetalas redan 1960 med
ca 700 mkr, och avgiftssumman stiger sedan snabbt; en arlig reallonesteg-
ring pad 1,5 % skulle ge 1800 mkr redan ar 1965 och &ver 2 miljarder ar
1968. Om man forutsitter i stort sett oférindrad férdelning av lonesum-
morna mellan anstillda i enskild och offentlig tjanst, kommer férdelningen
p& arbetsgivare av dessa belopp att bli féljande:

1960/61 1964/65 1968/69
I onela gy e S A e 670 1340 1730
Stat S0 S e 95 190 250
SO TISES S S 85 170 220

Avgifterna till pensionsfonden kan i detta sammanhang betraktas som
en ny inkomstkalegori, vilken dartill ar skattefri. Det ar siledes uppenbart,
att inkomstoverforingen till fonden kommer att innebiira en ligre stegrings-
takt for 6vriga inkomster 4n vad som med oférindrade produktivitetsforut-
sattningar skulle dga rum, bade inom den enskilda och den offentliga
sektorn.

For den offentliga sektorn blir den primira effekten av pensionsavgif-
ternas inbetalande beroende pa loneutvecklingen fér statens och kommu-
nernas anstillda. Om lénerna inte paverkas av tilliggspensionsavgiflerna,
kommer de offentliga organens budgeter att i sin helhet belastas av avgif-
terna, och en diremot svarande minskning av det offentliga sparandet
uppstar. Om I6neutvecklingen inom den offentliga sektorn i stillet blir
sadan, att 16nehdjningarna hela tiden reduceras med avgiftsbeloppen, upp-
star ett sparandebortfall dels genom den skatteminskning, som blir f5lj-
den och dels genom en eventuell nedgang i hushéllens sparande.

Inom den enskilda sektorn blir avgiftsinbetalningarnas effekt pa sparan-
det i avgérande man beroende av hur de foérdelas mellan léner och vinster.
Betydelsen hirav framgar vid en jimforelse mellan tva extrema alternativ,
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déar i det ena avgifterna i sin helhet minskar den l6nesumma, som annars
skulle ha utbetalats, i det andra i sin helhet faller pa féretagsvinsterna. Vid
en avgiftssumma av t. ex. 1000 mkr s& minskar i det forra fallet statens
och kommunernas inkomster med 330 mkr (om %/; av en férdndring av 16n-
tagarinkomster motsvaras av en fordndring i deras skatter) och hushalls-
sparandet med 70 mkr (om aktivhushallen sparar 10 % av en 6kning i sina
disponibla inkomster); sammanlagt minskar det totala sparandet med 400
mkr. I det andra fallet kan man forutsitta, att avgifterna med hela sitt
belopp minskar foretagssparandet eller det offentliga sparandet. En fond-
o6kning pa 1000 mkr skulle under dessa forhallanden innebédra en netto-
O0kning av sparandet med 600 mkr om avgifterna i sista hand faller pa
léntagarna men ett oférdndrat nettosparande om de faller pa foretagsin-
komsterna (och pa statens och kommunernas sparande).

Foljande alternativ dr mojliga for avgifternas inkomsteffekter: 1) Vins-
terna bar hela avgiften. 2) Lonerna bar hela avgiften. 3) Andra inkomst-
kategorier far helt eller delvis betala avgifterna via en inflatorisk pris- och
léneutveckling. 4) Den fjarde mojligheten dr kombinationer i olika grader
av de tre forsta. Vilketdera som sker, maste komma att bero av arbetsmark-
nadsparternas lonepolitik, det allminna konjunkturliget och den ekono-
miska politiken.

Det torde silunda vara synnerligen vanskligt att uppstilla nagon prognos
for pensionsavgiftens effekt pa inkomstférdelningen. Det bor dock ifraga-
sittas, om alternativ 1) kan betraktas som realistiskt. For det forsta fore-
faller det orimligt att forutsétta, att arbetsmarknadsorganisationernas 1one-
politik skulle kunna undvika att ta hansyn till den betydande kostnads-
okning for forelagen, som pensionsavgiften innebir. For det andra kan
man knappast utesluta mojligheter for foretagen att &tminstone delvis kom-
pensera sig for denna genom prish6jningar. For det tredje torde inte hel-
ler en reaktion fran den ekonomiska politikens sida kunna uteslutas, om
hela avgiften kom att belasta foretagens vinster, med &atféljande faror i
forsta hand for sysselsidttningens uppratthallande.

S&som ett relativt rimligt maximialternativ fér sparandebortfallet skulle
kunna uppstillas, att féretagsvinster och I6ner kommer att dela pa pensions-
avgiften, sa att dessa bada inkomstkategoriers tillvaxt under 1960-talet redu-
ceras med vardera hélften av den arliga avgiftssumman. Det andra extrem-
fallet, vilket kan betecknas som premissen f6r ett minimalt sparandebort-
fall, dr att annars intrdffade l6nehdjningar nedgir med avgiftssumman.

Under de angivna foérutsittningarna har sparandebortfallet inom olika
sektorer sammanstillts enligt tva alternativ. I det forsta delas belastningen
av pensionsavgifterna lika mellan lontagare och arbetsgivare bide inom
den enskilda och den offentliga sektorn. I det andra belastas enbart I6nerna
av avgiftssumman. Hénsyn har déarvid i bada alternativen tagits till det
skattetillskott, som pensionsutbetalningarna innebir fér stat och kom-
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mun, varvid riknats med en marginalskatt pa i genomsnitt 15 % for pen-
siondrerna. Sammanstallningen kan saledes betraktas som ett forsok till
uppskattning av tilldggspensioneringens direkta effekter pa det sambhille-

liga sparandet.

Tabell 7
Sparandebortfall, mkr
1960/61 1964/65 1968/69

Alternativ 1
(Maximalt sparandebortfall)
SEate sl e AL I S AT et — 280 — 540 — 665
Kommunerna. &6 Lalnain gl Sras — 125 — 230 — 290
TEdretagie M. s i e ke i — 165 — 335 — 435
AlctivhushalllL ot kL Lo e — 30 — 60 — 75

Summa sparandeférindring — 600 —1165 — 1465
Alternativ 11
(Minimalt sparandebortfall)
latentdifioh 2 mdt e SETRR e v — 190 — 365 — 435
FOMIMUNETTAEI G o tisre boiie slilebe s I e tnint s o — 90 — 180 — 215
HOTELAE o s s Tosie s sralats a1n s sl s Simies bs 0 0 0
ARTIvhushall. . oo s tetn b o sie vl — 60 — 120 — 150

Summa sparandefdérindring — 340 — 665 — 800

Enligt dessa uppskattningar skulle saledes foretagssparandet i det andra
alternativet vara helt oberort av pensionsavgiften, i det forsta vara drygt
300 mkr ldgre 4n det annars skulle ha varit i mitten av 1960-talet och drygt
400 mkr liagre i slutet av 1960-talet. Dessa tal betecknar ocksia nedgangen
i foretagsvinsterna efter skatt. For aktivhushallen blir inkomstreduktio-
nen avsevirt storre: i alternativ I ca 280 mkr i borjan, 570 mkr i mitten
och 740 mkr i slutet av 1960-talet; enligt alternativ II, diar hela pensions-
avgiften minskar annars utgdende l6nehdjningar: 570 mkr, 1140 resp.
1475 mkr.

Mot detta av tillaggspensioneringen orsakade sparandebortfall bor si
stillas det sparande, som enligt pensionsberedningens betinkande avses
skola ske inom pensionsfonden. Fondsparandet under 1960-talet har dér-
vid reducerats med sparandebortfallet pa grund av inkomstoverféringarna
frdn den privata och offentliga sektorn via pensionsavgiften, varvid ett
nettosparande uppstar av foljande ungefarliga omfang:

1960/61 1964/65 1968/69
PensionSTONABI 40 e e s e a bin s 2 areiiaie n -+ 890 -+ 1750 -+ 2130
Nettosparandet enligt alternativ I..... + 290 + 585 + 665
Nettosparandet enligt alternativ II. ... 4+ 550 -+ 1085 -+ 1 330
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c) Pensionsreformen innebir, att foretagens mojligheter att gora awvsdtt-
ningar till pensionsstiftelser i huvudsak kan antas upphora. For att detta
skall kunna betraktas som ett sparandebortfall, méste avsitiningarna an-
tas utgora ett foretagssparande, vilket annars inte skulle ha dgt rum. Det
forefaller dock foga troligt, att just denna del av vinstdispositionen ur spa-
randesynpunkt har nagon speciell karaktir. Tidsserien over dessa avsatt-
ningar under 1950-talet foreter ingalunda en sadan kontinuitet och stadga,
att de synes vara styrda enbart av storleken av féretagens pensionsutfis-
telser. De varierar tviartom kraftigt med konjunkturerna och har en stark
negativ korrelation med avsiattningarna till investeringsfonder. Stiftelse-
avsittningen skulle dirfor nirmast kunna tolkas som en placering av
vinsten i skattefri form. Inte heller synes det rimligt att forutsitta, att
stiftelseavsattningarna inkalkylerats i foretagens marginaler, sa att en
pris- (eller 16ne-) fordndring skulle bli foljden och ddrmed paverka vinsten
och foretagssparandet.

En mera komplicerad aterverkan #n ett bortfall av skattekredit ar dock
tinkbar, antingen genom att stiftelsernas fonder anvinds till att betala
tilliggspensionsavgifter, eller att foretagen ges mojlighet till fondavsitt-
ning f6r framtida avgiftsbetalningar. Fran dessa komplikationer bortses
dock, liksom fran foretagens eventuella utnyttjande av annars ej anvinda
avskrivnings- och avsattningsméjligheter.

Under dessa forhallanden blir resultatet, att foretagens beskattningsbara
vinst stiger. Det totala sparandet dr siledes oféridndrat, medan foéretags-
sparandet sjunker och statsinkomsterna stiger. Nagon prognos fér hur
stora stiftelseavsittningarna i framtiden skulle bli, om pensionsreformen
ej genomfordes, dr dock knappast mojlig. De har liksom det totala fore-
tagssparandet varierat kraftigt fran ar till ar. 1956 torde avsittningarna
ha varit ca 360 mkr. Med dessa siffror skulle verforingen av sparande till
den offentliga sektorn saledes utgéra ca 180 mkr.

d) Overgingen frdn den nuvarande formen av pensionering fér huvud-
parten av statens och kommunernas anstéllda till ett avgiftsbelagt tilliggs-
pensionssystem kan férorsaka en speciell lonereaktion fran dessa anstillda.
Om det kan antagas, att denna skulle syfta till en »bruttolén» i den me-
ning, vilken den utgdende kontantlonen plus arbetstagarens andel i pen-
sionspremien har betriffande de SPP-forsakrade, skulle en dylik lone-
revision medféra 16nehéjningar pa 7 4 8 % for de berérda grupperna. Om
dessa kan antas utgdra ca 80 % av de stats- och kommunalanstillda, skulle
detta innebdra en 6kning av Iénesumman jamfért med dess storlek utan
pensionsreform, vilken i borjan av 1960-talet kan uppskattas till ca 400
mkr, i slutet av 60-talet till ca 500 mkr. Eftersom omkring /; av dessa
okade lonekostnader atergar till stat och kommuner i form av 6kade skatte-
intikter, skulle den reella kostnadsbelastningen pa stat och kommun ut-
gora ungefar 270 resp. 350 mkr.
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4. Pensionsfondens uppbyggnadstakt och sparandet

En friga av intresse i detta sammanhang é&r, vilka forandringar i netto-
sparandet som intraffar vid en férindring i pensionsfondens uppbyggnads-
takt genom en 0kning eller minskning av intdkterna via avgiftsuttaget. Det
forefaller darvid rimligt att anta, att dylika férdndringar pa marginalen
kan i vissa avseenden fa andra effekter an hela avgiftsintikten. Medan
foretagsvinsterna knappast kan tédnkas bli belastade med hela avgiftssum-
man, ir det saledes tinkbart, att vid en mindre 6kning av avgiften foretags-
vinsterna far bara hela denna 6kning; likasa kan vid en minskning vins-
terna ¢ka med hela beloppet. For att enligt samma metod som tidigare séka
uppskatta den relativa sparandeférindring, som blir den direkta f6ljden
av avgiftens forandringar, bor ocksa den mojligheten laggas till de tva
andra alternativen foér léne- och vinstreaktionerna. Dessutom foéreligger en
avgorande skillnad gentemot pensionsreformens »totaleffekt> i s& maétto,
att det strukturella sparandebortfallets storlek inte kan antas bli paver-
kad av dessa marginella forandringar. Pensionsreformens »marginella ef-
fekt», uppskattad enligt samma metod som tidigare, kan siledes aldrig bli
proportionell mot dess totaleffekt.

Om sparandet i pensionsfonden Jkar, uppstar det for totalsparandet
gynnsammaste resultatet om avgiftshéjningen helt motsvaras av en reduk-
tion av eljest mojliga 16nehdjningar. Sparandebortfallet blir dia ca 40 %
och 6kningen i nettosparande 60 % av pensionsfondens tillvixt. Om lénerna
sjunker med hilften av avgiftsokningen, blir 6kningen av nettosparandet
endast ca 1/;. Det mest ogynnsamma resultatet for det totala sparandet
uppstdr, om lonerna inte paverkas av avgiftshéjningen. Sparandebortfallet
blir hiar 100 % och nettosparandets 6kning = 0.

Om sparandet i pensionsfonden nedgdr via en relativt liten minskning
av avgiftsuttaget, uppstar det for totalsparandet mest gynnsamma resul-
tatet vid oférindrade loner. Sparandedkningen utanfér pensionsfonden ir
hir = 100 % och totalsparandet of¢rindrat. Om lénerna stiger med halva
avgiftsminskningen, blir sparandedkningen utanfér fonden 2/;. Totalspa-
randet sjunker siledes med ca /. Om lonerna stiger med avgiftsminsk-
ningens belopp, uppstir det foér totalsparandet ogynnsammaste alternati-
vet: en sparandeminskning med ca 60 %.

Silunda torde sméarre okningar av fonden knappast kunna medféra ett
storre sparandetillskott 4n ca 60 % av fondokningen, medan i samsta fall
hela fondokningen neutraliseras av en nedgdng i annat sparande. A andra
sidan kan smirre forindringar nedat i fondens tillvaxttakt ske utan att
totalsparandet paverkas; i siamsta fall sjunker det med 60 % av fondspa-
randets nedgang.
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5. Finanspolitiska reaktioner

a) Folkpensioneringen. Sasom papekades i inledningen, kan knappast de
finanspolitiska reaktioner, som kan tédnkas félja av folkpensioneringens
effekt pa statens och kommunernas budgetsystem eller effekten pa det
samhilleliga sparandet, bli foremal for en fullstindig genomgéng. For att
illustrera sammanhangen skall emellertid foljande mdjligheter i korthet
beroras.

1) Statsinkomsterna héjs for att kompensera 6kningen i skillnaden mel-
lan folkpensioneringskostnader och avgifter.

92) Stat och kommuner kompenserar genom inkomststegrande atgirder
folkpensionsutbyggnadens nettoeffekt pa budgeterna.

3) Staten séker genom finanspolitiska dtgarder kompensera den priméra
effekten, sidan den redovisas i avsnitt 1, pA det samhilleliga sparandet av
folkpensionsreformen. Effekten pi statsbudgeten blir i detta fall helt be-
roende av vilka atgiirder som vidtages; nedan skall raknas med att 50 %
(alt. 3 a) resp. 10 % (alt. 3b) av de kade statsinkomsterna motsvaras av
ett sparandebortfall hos hushall och féretag.

Den nédvindiga okningen i statens och kommunernas inkomster blir i
de tre fallen

1960/61 1964/65 1968/69
T TR SIS I S e e + 330 + 530 + 960
IR R, AR L e + 370 + 585 + 980
Fapihs. Bk v it SRR e + 840 + 1310 9120
Oh) crsore - by T, ST LN GRE (R + 465 o795 +1170

Under de givna forutsittningarna leder salunda en finanspolitik, som
syftar till att ticka 6kningen av »statens nettokostnader» for folkpensione-
ringen med nya inkomster, till samma resultat som en finanspolitik, vilken
syftar till att helt neutralisera folkpensionsreformens verkningar pa bud-
getoverskottet. En mera ambitids finanspolitik, som syftar till att genom
skatteskdrpningar neutralisera verkningarna pa den samhéllsekonomiska
balansen, kan leda till mera drastiska hojningar av statsinkomsterna.

b) Tilliggspensioneringen. Att soka gora nagon kalkyl over de finans-
politiska reaktionerna i detta avseende forefaller foga meningsfyllt. Aven
hir skall emellertid resultatet av vissa finanspolitiska principer illustreras.

Antag att stat och kommun soker neutralisera verkningarna pa sina bud-
geter genom atgirder, som syftar till en balanserande forandring i deras
inkomster. Enligt de i avsnitt (2) och (3) namnda siffrorna skulle i sadant
fall ett inkomstokningsbehov t. ex. i mitten pa 1960-talet av storleksord-

6—801917
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ningen 200—500 mkr bli aktuellt. Detta forutsitter emellertid, att stat och
kommun verkligen behandlar tjinstepensionsavgifterna som driftsutgifter
som skall balanseras; nagot som sannolikt blir diskutabelt for staten och
de kommuner som f. n. har en tjinstepensionering utan fondering.

En princip, att staten skulle genom finanspolitiska atgiirder neutralisera
tilliggspensionssystemets effekt pa sparandet, skulle enligt berikningarna
kunna leda till krav pa en 0kning av skattesumman, men dven i det for
sparandet gynnsammare alternativet till en betydande skattelindring (eller,
om man kombinerar verkningarna av folkpensionering och tilliggspensio-
nering, kanske till en betydande reduktion i det krav pa okade skatte-
inkomster som folkpensionsreformen stiller). Denna princip forefaller
emellertid inte alls naturlig i detta sammanhang; den pekar emellertid pa
en risk att det tillskott till sparandet som &stadkommes genom fondbild-
ningen motverkas av ytterligare en faktor, nimligen en mindre string
finanspolitik.

6. Sammanfattande synpunkter

Den begrinsade ram, inom vilken den féregdende analysen har utforts
och vari pensionsreformens indirekta effekter pa total inkomst och investe-
ringsutgifter, konjunkturbetingelserna och den ekonomiska politikens re-
aktioner inte har kunnat inforas, goér det nédvindigt att bedéma resulta-
ten med stor forsiktighet. De siffror som angivits i kalkylerna utgér endast
exemplifieringar av storleken av de férindringar i enskilt och offentligt
sparande, vilka kan félja av pensionsreformens primira effekt pa de olika
sektorernas inkomster och utgifter samt dess negativa inverkan pa enskilt
pensions- och alderdomssparande. Avsikten har dirvid varit alt ange de
ytterlighetsfall, vilka under skilda férutsittningar betriaffande strukturellt
sparandebortfall, 6verviltringsprocesser etc. kan utgdra pensionsreformens
maximala resp. minimala effekt pa det totala samhilleliga sparandet. Upp-
giften fér en sammanfattning torde dirfér nirmast vara att soka redovisa
de huvudfaktorer, som avgor storleken och variansomradet fér verkning-
arna savil pa det totala sparandet som pa sparandets fordelning mellan
olika sektorer.

Féljande tre komplex av faktorer torde vara avgorande for fragan huru-
vida det totala samhilleliga sparandet och dirmed utrymmet for den fram-
tida kapitalbildningen sasom féljd av pensionsreformen kommer att bli
storre eller mindre an vad det annars skulle ha varit:

1) Strukturellt sparandebortfall. Den negativa effekten av pensionsrefor-
men pi individernas sparmotiv har antagits gilla i forsta rummet det egent-
liga dlderdomssparandet, varav den del som ér atkomlig fér mitning och
vissa framtidsberikningar utgéres av det forsikringsbundna sparandet,
d. v. s. enskild tjanstepensionering och livférsikringssparande.
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Uppmirksamheten har darvid koncentrerats pa den framtida expansion
av den enskilda tjanstepensioneringen, vilken kan antas utebli genom folk-
pensioneringens utbyggnad och inférandet av lagstadgad tilliggspension.
Sasom framgatt av avsnitt 2 ar det denna uteblivna expansion och i mindre
grad den direkta nedgangen i det existerande pensionssparandet, som av-
gor storleken av detta sparandebortfall. Dar papekades dven, att det i detta
fall inte bara idr mojligt att géra en trendmissig framskrivning. Man kan
sdlunda ocksa forestilla sig att pensionsreformen férhindrat en expansion
av den enskilda tjinstepensioneringen, vilken under 1960-talet skulle ha
skett i en 1angt snabbare takt dn under 1950-talet. Det ovan angivna bort-
fallet av dylikt sparande inom SPP och tjinstepensionskassorna pa ca 1
miljard kronor arligen under senare hilften av 1960-talet skulle i sddant
fall avseviart oka.

Storleken av sparandebortfallet kommer att bero av hur den genom av-
giftsbortfallet uppkomna inkomstokningen fér hushall, stat (via skatterna)
och foretag kommer att fordelas pa konsumtion och sparande. Berikning-
arna i tabellerna 4 och 5 visar hur den negativa effekten pa det totala spa-
randet kan, beroende pa skilda sparbenégenhetstal och skattekvoter, variera
mellan ca 50 % av den uteblivnha 6kningen i forsdkringsfonderna i det ena
fallet och 15 % i det andra. P4 grund av avgifternas sjunkande andel i
fondokningen stiger dock sparandebortfallet i férhallande till det uteblivna
fondsparandet under senare delen av 1960-talet, sd att kvoterna i slutet
av 60-talet ar ca 60 respektive 35 %.

Av intresse i detta sammanhang ar en jamfoérelse mellan detta relativa
sparandebortfall och den 6kning av nettosparandet, som uppbyggnaden av
fonden i tilliggspensionssystemet kan medféra. Det bor dirvid uppmérk-
sammas, att for en dylik jamforelse dr dven skillnaderna mellan de bada
pensionssystemens konstruktion av betydelse, i detta fall framst storleken
av pensionsutbetalningarna fran systemen. Tilliggspensioneringens karak-
tar av partiellt fordelningssystem dven under uppbyggnadsperioden gor, att
fondokningen for detta system under i 6vrigt lika forutsattningar betraf-
fande avgiftsinkomster, ranteavkastning etc. relativt snart torde bli ligre
an den som skulle ha uppstéitt inom det enskilda tjanstepensionsvisendet.
(Summan pensionsutbetalningar inom det enskilda tjanstepensionsvésen-
det kan vid slutet av 1960-talet uppskattas till ca 300 mkr arligen, medan
utbetalningarna fran pensionsfonden enligt allmédnna pensionsheredningens
beridkningar utgér ca 600 mkr.) Okningen av nettosparandet som direkt
foljd av inkomstoverforingen till tillaggspensionssystemet satt i relation
till den arliga fondokningen under 1960-talet enligt pensionsberedningens
storsta fondalternativ skulle darmed i det mest gynnsamma fallet, dar av-
giftsuttaget i dess helhet innebdr en oGverforing av léneinkomster till fon-
den, utgora ca 60 %. I det fall, dar belastningen av avgiftssumman delas
mellan arbetstagare och arbetsgivare dr sparandedkningen ca 30 % av fond-

6*—3801917



84

okningen. (I det hypotetiska extremfallet, diar vinsterna bar hela avgifts-
summan, kan sparékningen nedga till 0. Motsvarande extremfall for in-
komsteffekten av de uteblivna avgifterna till det enskilda tjidnstepensions-
viasendet, dir avgiftsbortfallet i sin helhet 6kar vinsterna, innebar att spa-
randebortfallet reduceras till den uteblivna avkastningen pa forsikrings-
fonderna.)

Ett underlag for direkta jamforelser mellan de angivna relationstalen for
det totala sparandets forandringar ernas, om ett hypotetiskt fall konstrue-
ras, diar det uteblivna fondsparandet inom ett enskilt tjdnstepensionssys-
tem antas vara lika stort som obligatoriesystemets fondékning. (Det en-
skilda tjanstepensionsvisendet skulle med andra ord ha utvecklats i unge-
far den takt, som motsvarar pensionsfondens 6kning.) I det mest gynn-
samma fallet, dir sparandedkningen ar 60 % av fondokningen och spa-
randebortfallet fran det enskilda pensionssystemet ca 15 %, skulle saledes
nira hilften av pensionsfondens 6kning kunna betraktas som ett utrymme
for kapitalbildning, vilket i annat fall inte skulle ha funnits. Detta giller
dock endast i borjan av 1960-talet; under dess senare del stiger sparande-
bortfallet frin det enskilda pensionssystemet till ca 35 %. D& skulle ca
/s av pensionsfondens 6kning utgora en o6kning av det totala sparandet.
I det mindre gynnsamma fallet, dir endast 30 % av fondsparandet ar en
okning av det totala sparandet, uppstar ett minskat utrymme for kapital-
bildning i slutet av artiondet, nir sparandebortfallet p4 grund av det en-
skilda tjanstepensionssparandets forsvinnande inféres i bilden.

Av framstéllningen i avsnitt 2 b) och ¢) framgar, att pensionsreformens
negativa effekt pa sparandet i form av ett strukturellt sparandebortfall inte
behover inskrankas till det enskilda tjanstepensionsvisendet. Incitamenten
till andra typer av sparande kan avenledes minska, varmed avses hushal-
lens trygghetssparande med tanke p& alderdom, familjeférsorjarens fran-
félle, bestdende arbetsoforméga etc. Sdsom papekats ar en bestimning av
storleken av detta sparandebortfall mojlig endast for det forsdkringsbundna
sparandet i form av livférsikringar med sparmoment samt pensionsforsik-
ringar, vilka senare syftar till arligen utfallande pensionsbelopp. Aven hir
upptriader svarigheten att bedoma den utveckling, som dessa sparandefor-
mer skulle ha utan pensionsreform. Av skidl som redovisats i 2 b) synes
man inte kunna rikna med en kraftig expansion av lontagarhushillens
liv- och pensionsforsikringssparande. Med denna utgangspunkt skulle spa-
randebortfallet i stort sett motsvaras av en nedgang i lontagarhushallens
nuvarande forsikringssparande, maximalt ca 100 mkr. Det bor dock be-
tonas, att denna siffra endast ger uttryck fér minskade sparincitament
inom en begrinsad sektor av hushallens totala sparande. Sdsom en osiker-
hetsfaktor av okind men ingalunda negligibel styrka méste darfoér pen-
sionsreformens verkan pa lontagarhushallens 6vriga sparande betraktas.

2) Léne- och vinstutvecklingen. Av det ovanstiende torde ha framgatt,
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vilken central roll 16ne- och vinstutvecklingen kommer att spela for pen-
sionsreformens samhiillsekonomiska verkningar. I inledningsavsnittet fram-
holls dven de svarigheter, som foreligger vid forsok till en prognos i egent-
lig mening.

Problemet kompliceras ytterligare diarav, att pensionsreformens influens-
omrade visavi inkomstbildningen inte kan begransas till tilliggspensions-
avgiftens inkomsteffekter. Det bor dven utstrickas till det 6kade utrymme
for 1ome- och/eller vinststegringar, som skapas genom de uteblivna inkomst-
overforingarna till det enskilda tjanstepensionsvisendet. Vidare uppstar
méjligheter for en speciell lonereaktion fran vissa grupper av offentligt
anstillda pa grund av overgangen till ett nytt pensionssystem inom den
offentliga sektorn.

De gjorda antagandena om foérandringarna i den framtida lone- och
vinstutvecklingen har med noédvandighet blivit starkt schematiska. De har
utformats i avsikt att inom rimliga grianser for inkomstomférdelningen
klargora dennas effekt betrdffande huruvida inkomstékningarna via av-
giftsbortfallet resp. inkomstdverféringarna till pensionsfonden kommer att
leda till en 6kning av konsumtionen eller sparandet. Det for det totala sam-
hilleliga sparandet mest ogynnsamma resultatet har dérvid antagits upp-
std i det fall att pensionsreformen leder till liagre foretagsvinster och ett
samre budgetutfall for stat och kommuner dn som annars skulle ha upp-
statt.

3) De offentliga finanserna. Pensionsreformens verkningar pa statens och
kommunernas finanser kan uppdelas i fyra komponenter. a) Folkpensione-
ringens utbyggnad enligt allmédnna pensionsberedningens foérslag kommer
att leda till betydande statliga nettokostnadsékningar. Jimfért med budget-
aret 1957/58 kan dessa uppskattas till ca 370 mkr under budgetaret 1960/61,
ca 600 mkr 1964/65 och nira en miljard 1968/69. Det torde silunda vara
uppenbart, att det for det totala samhilleliga sparandet blir av mycket
stor betydelse i vilken utstrickning och med vilka medel dessa kostnads-
okningar kommer att finansieras. b) Den obligatoriska tilliggspensione-
ringen innebir att statens och kommunernas skatteintikter kan komma
att paverkas genom & ena sidan bortfallet av skattefritt sparande fran hus-
hall och féretag inom den enskilda férsidkringssektorn, 4 andra sidan upp-
komsten av ett likaledes skattefritt sparande inom pensionsfonden. Huru-
vida detta kommer att innebira, att de offentliga inkomsterna blir mindre
eller storre an vad de annars skulle ha varit, beror dels av relationen mel-
lan storleken av det uteblivna forsdkringssparandet och storleken av in-
komstoverforingarna till fonden, dels av marginella skattekvoter hos de
inkomster vilka fordndras. Nettoeffekten hirav ar saledes inom vida gran-
ser obestimd. c¢) Overgangen till den obligatoriska tilldggspensioneringen
skulle enligt pensionsheredningens férslag innebéara att stat och kommun
har att erlagga arbetsgivaravgifter till pensionsfonden. Effekten hirav pa
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budgetutfallet beror pa om de anstalldas loner kommer att paverkas av
avgifterna. I den méan sa inte sker, reduceras dock belastningen via skatte-
effekten. d) De offentliga organens lonekostnader kan komma att stiga
genom en speciell 16nereaktion fran de anstdllda vid 6vergdngen till till-
laggspensionssystemet.

De offentliga {inansernas utveckling kan saledes bli féremal fér en rad
olika hypoteser. Med de kalkyler som anvénts i rdkneexemplen skulle dock
en viss uppfattning kunna erhallas om de budgetdeficit, vilka (férutom
kostnadsokningen for folkpensioneringens utbyggnad) kan uppsta. Det
minst gynnsamma budgetutfallet uppkommer di ett relativt stort skatte-
fritt sparande kvarstar utanfor tillaggspensionssystemet och niar en in-
komstomférdelning fran vinster till l6neinkomster sker. Det mest gynn-
samma budgetutfallet uppstar, dd en maximal reduktion av skattefritt spa-
rande utanfér tillaggspensionssystemet intriaffar och vinstandelen i den
totala inkomsten stiger. Utvecklingstendenserna for statens och kommu-
nernas budgeter blir dirmed féljande, jamfort med en utveckling utan pen-
sionsreform.

1960/61 1964/65 1968/69
Ealluls Sk SRS — 220 — 500 — 700
Eall Sl ey TSRl 5 () — 150 — 200

Till dessa fordndringar kan dven liggas hojda lonekostnader vid en spe-
ciell I6nereaktion fran de stats- och kommunalanstallda, vilka skulle kunna
oka de statliga budgetunderskotten med ca 300 mkr i mitten och 350 mkr
i slutet av 1960-talet.

Effekten pa det totala samhalleliga sparandet av de pa detta siatt berak-
nade offentliga budgetunderskotten blir givetvis, liksom i fraga om de
okade kostnaderna for folkpensioneringen, beroende av i vilken utstréck-
ning och pa vilket sdtt de kommer att neutraliseras genom finanspolitiska
Atgiarder. Betydelsen hiarav torde klarast framga av en jamfoérelse mellan
det offentliga budgetunderskottet i det minst gynnsamma fallet och det
sparande, som avses skola komma till stdnd i pensionsfonden. Budget-
underskottet (dven hir bortsett fran de av folkpensioneringen orsakade
kostnadsokningarna) utgor salunda i borjan av 1960-talet ca i/, av detta
sparande for att i slutet av 1960-talet vara /;. For det fall att statens och
kommunernas budgeter kommer att belastas med okade lonekostnader
via en av pensionsreformen orsakad speciell lonereaktion fran de stats- och
kommunalanstillda, stiger denna andel till ca 50 % i genomsnitt under
1960-talet. Det bor dock uppmirksammas att det maximalt ogynnsamma
budgetutfallet inte kan intraffa samtidigt med ett maximalt bortfall av
ovrigt sparande, eftersom budgetutfallet beror av att ett relativt stort skatte-
fritt sparande kvarstir utanfor pensionsfonden.
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Nigon entydig utsaga om den absoluta storleken av ett genom pensions-
reformen 6kat utrymme for den framtida kapitalbildningen jamfért med
det utrymme som utan pensionsreform skulle ha funnits, kan knappast
ges. De berdkningar, som aterges i avsnitt 2 och 3 (tabellerna 4, 5 och 7),
innehaller med utgdngspunkt fran ett antagande om en relativt maéttlig
framtida expansion av det enskilda pensionsvisendet vissa exemplifie-
ringar av de olika sparandeférandringarnas storlek. I det fall, da de en-
skilda tjinstepensionsavgifterna antas helt upphoéra, intraffar det fér kapi-
talbildningen mest gynnsamma resultatet, nér tilliggspensionsavgiften helt
overviltras pa loner och saledes astadkommer en visentlig reduktion av
den privata konsumtionen. Beroende pa hur avgiftsbortfallet frin den en-
skilda pensionssektorn fordelas pa 16ner och vinster uppstir en 6kning i
nettosparandet, vilken kan variera mellan 200 och 450 mkr i bérjan av
1960-talet och mellan 600 och 900 mkr under artiondets senare del.

Om tilliggspensionsavgiften endast delvis kan overviltras pa loner, blir
nettosparandet vid en maximalt negativ spareffekt av tjinstepensionsspa-
randets nedging ca 100 mkr mindre per ar an vad det annars skulle ha
varit. Aven vid en dylik kraftigt sparreducerande effekt av tilliggspen-
sionsavgiften, diar ca 2/; av pensionsfondens 6kning motsvaras av en ned-
gang i enskilt och offentligt sparande, kan dock en 6kning av nettosparan-
det uppsta, nimligen om stérsta delen av avgiftsbortfallet till den enskilda
pensionssektorn leder till en 6kning av foretagssparandet och det offent-
liga sparandet. Nettookningen i sparandet utgér da ca 200 mkr per ar.

Om endast en del av avgiftssumman till det enskilda tjanstepensions-
visendet kvarstar efter pensionsreformens genomférande, uppstir i mot-
svarande man o6kade forutsittningar for ett storre nettosparande, vilket
framgar av en jimforelse mellan tabellerna 4 och 5 (alternativ II) och ta-
bell 7.

Det bér slutligen papekas, att i dessa resultat ingar ej den for totalspa-
randet eventuellt negativa effekten av folkpensionsreformen. Likasd har
hinsyn ej tagits till minskningen i livforsiakringssektorns premieinkomst
eller 6vrigt strukturellt sparandebortfall till f61jd av pensionsreformen.

Den slutsats som kan dras av dessa olika resonemang ér féljande. Om
vid pensionsfondens uppbyggnad en maximal begrinsning av den privata
konsumtionen erhalles genom en reduktion av annars utgiende lonesteg-
ringar, och det strukturella sparandebortfallet haller sig inom de grinser
som hir angivits, kan dess verkan bli ett storre utrymme for kapitalbild-
ning dn som annars kunde ha forelegat. Framfor allt kan denna gynn-
samma effekt upptriada under senare delen av 1960-talet, nidr fonduppbygg-
nadstakten ar storst. Harfor kriavs dock, att de stora kostnadsékningarna
for folkpensioneringen neutraliseras genom finanspolitiska atgirder, och
att dessa atgiarder inte har en alltfér kraftig negativ effekt pa sparandet.
En motsatt tendens kan uppstd, om tillaggspensionsavgiften endast i en
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mindre utstrickning reducerar den privata konsumtionen, och sparandet
i pensionsfonden saledes ar en overforing av foéretagssparande och offent-
ligt sparande till fonden. En dylik utveckling kan &4 andra sidan motverkas
genom finanspolitiska atgarder, vilka reducerar statens och kommunernas
budgetdeficit.

Dessa slutsatser giller endast en relativt begrinsad period. Pensionsfon-
dens kompensatoriska eller for sparandet gynnsamma verkningar giller sa-
ledes i forsta hand 1960-talet. I och med att tilliggspensioneringens karak-
tar av fordelningssystem blir mera framtridande, kommer sparandet i pen-
sionsfonden att avitaga, vilket enligt det i allminna pensionsberedningen
framférda forslaget kommer att ske redan i mitten av 1970-talet. Aven om
under pensionsreformens inledningsskede fonduppbyggnaden pa relativt
goda grunder kan antas vara tillricklig fér att kompensera reformens
ogynnsamma verkningar pi annat sparande, har dock dirmed ingalunda
lésts de sparandeproblem, vilka i en mera avligsen framtid under pen-
sionssystemets fullfunktionsstadium kan uppsta.

Det bor slutligen frambhallas, att de redovisade resultaten inte kan tas
som intikt for att just den fonduppbyggnadstakt vilken legat till underlag
for berikningarna ar nodvéandig eller ldmplig for att erhélla den énskade
verkan pé det totala sparandet. Sasom framgatt av avsnitt 4, ir det spa-
randebortfall, som direkt orsakas av tilliggspensionsavgiften, en funktion
av avgiftssummans storlek. En minskning i fondens uppbyggnadstakt via
ett mindre avgiftsuttag behover saledes ej motsvaras av en lika stor ned-
gang i det totala sparandet. I extremfallet kunde siledes en minskning i
avgiftsintikten ske utan nagra negativa konsekvenser for det totala spa-
randet. Problemet om det strukturella sparandebortfallet kvarstar dock,
eftersom detta i forsta hand maste antas vara en funktion av pensions-
systemets féormanssida.

Kjell-Olof Feldt

APPENDIX B

Kalkyler rérande pensionsfondens storlek i relation till kreditmark-
nad, investeringar och sparande

Uppbyggandet av en pensionsfond kan véntas fi verkningar inte endast
pa sparandet och dess sammanséttning samt de institutionella forhallandena
pa kreditmarknaden, utan dven pa investeringarnas omfattning och inrikt-
ning. I och for sig hade det varit 6nskvért att som grund fér den samhills-
ekonomiska bedémningen av alternativa forslag till fondkonstruktion ligga
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en undersokning av hur kreditmarknaden fungerar fér narvarande med
sarskild hiansyn till sambandet mellan kreditmarknadens organisation, in-
vesteringsinriktningen och sparandets sammansittning.

Pensionskommittén har pa den tid som statt den till buds inte kunnat ge-
nomfora en sddan mera omfattande kartliggning av utgangsliget for pen-
sionsreformen. Som en utgangspunkt for en diskussion av skilda forslag till
fondkonstruktion skall i detta appendix vissa sifferuppgifter limnas till
belysning av problemens storleksordning.

Takten i fonduppbyggnaden enligt pensionsberedningens forslag varierar
under 1960-talet mellan 500 miljoner kronor ar 1960 enligt det lagre av-
giftsalternativet och 2 300 miljoner kronor ar 1970 enligt det hogre avgifts-
alternativet, i biigge fallen vid 1,5 % arlig reallonestegring. Dessa siffror
kan jimféras med de arliga nettoinvesteringarna och sparandet.

Nettoinvesteringarna inom landet kan med ledning av nationalrikenska-
perna uppskattas till 6 miljarder kronor under ar 1956. Hérav utgjordes 0,7
miljarder av lagerokning. Nettoinvesteringarna i 6vrigt uppgick alltsd till
5,3 miljarder kronor.

Uppskattningar av férdelningen av dessa nettoinvesieringar pa olika om-
raden saknas. En viss ledning kan dock ges av bruttoinvesteringarnas sam- i
mansitining. De civila egentliga bruttoinvesteringarna (exkl. reparationer
och underhall) uppgick ar 1956 till 9,5 miljarder kronor. Hérav utgjordes
1,4 miljarder av siddana offentliga investeringar, som icke i foretagseko-
nomisk mening limnar avkastning at det offentliga. Dessa ingar inte i
nationalrikenskapernas nettoinvesteringsuppgift. Den ovan anférda siff-
ran foér nettoinvesteringarna 5,3 miljarder kronor bor darfor jaimféras med
bruttoinvesteringar pa 8,1 miljarder kronor, varav i offentligt dgda foretag
2,4 miljarder kronor, i privatigda bostader 1,8 miljarder och i 6vriga privat-
agda foretag 3,9 miljarder kronor.

Om nettoinvesteringarna minskas med bytesbalansens underskott, er-
halles en uppskattning av det inhemska sparandet. Eftersom underskottet
i bytesbalansen ar 1956 uppgatt till hundra miljoner kronor, kan sparandet
uppskattas till nara 6 miljarder kronor. Aven sparandets fordelning pa
skilda omraden ar svar att uppskatta. Enligt prelimindra uppgifter ur
konjunkturinstitutets sparundersokning kan dock hushallens totala spa-
rande for ar 1955 uppskattas till 2,7 miljarder kronor. Omkring 1,2 mil-
jarder harav sparades av jordbrukare och andra enskilda féretagare, under
det att 1,5 miljarder utgjordes av lontagarsparande, forsikringssparande
for lontagarpensionering inberiknat. — I &vrigt utgjordes sparandet av
offentligt sparande samt sparande i aktiebolag och ekonomiska féreningar.

Om det totala sparandet inklusive pensionsfondbildningen antas o6ka i
takt med inkomstutvecklingen, men icke mer, skulle fondbildningen vid
mitten av 1960-talet i pensionsberedningens maximialternativ komma att
uppga till omkring en fjiardedel av det sammanlagda sparandet och ar 1970
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till en tredjedel. Den sistndmnda relationen torde vid de foreslagna avgifts-
skalorna komma att representera fondbildningens maximala andel av det
totala sparandet; dérefter sjunker den sa att andelen ar 1990 uppgar till
mindre én en sjattedel.

Antages 4 andra sidan att fondbildningen i dess helhet kommer att utgora
ett tillskott till sparandet utéver ett sparande av nuvarande omfattning i re-
lation till inkomsterna, blir givetvis fondbildningens andel av det totala
sparandet ligre och Overstiger aldrig en fjardedel.

Endast en mindre del av sparandet féormedlas emellertid av kreditinsti-
tuten eller far pa annat siatt formen av finansiella fordringar. Fordringar
kan a andra sidan uppkomma &ven pa annat sidtt 4n genom l6pande spa-
rande, namligen genom belaning av tidigare befintliga realtillgdngar. Sam-
bandet mellan sparande och forandringar i fordringsstrukturen idr m. a. o.
inte entydigt. Ett studium av sparandet och dess férandringar efter inféran-
det av en pensionsfond ger alltsa endast begriansade upplysningar om ford-
ringsstrukturens utveckling. Det kan emellertid nimnas att kapitalmark-
nadsinstitutens (sparbanker, forsikringsbolag och posten) totala tillgdngar
hittills under 1950-talet 6kat med omkring 2 miljarder kronor arligen, under
det att affiarsbankernas omslutning 6kat genomsnittligt med 700 4 800 mil-
joner kronor arligen. En fondékning av storleksordningen 2 miljarder kro-
nor skulle alltsd komma att utgéra en mycket betydande del av den arliga
okningen av det institutionella utbudet pa kreditmarknaden i synnerhet
om hénsyn tages till att nyssndmnda siffror for kreditmarknadsinstitutens
omslutningsutveckling maste antas vara paverkade av prisstegringarna un-
der 1950-talet.

Fondens totala storlek kan dven stidllas i relation till férmdgenheter och
fordringssummor vid skilda tidpunkter. Pensionsberedningen berdknade
att vid 3 % rinta och 1,5 % arlig reallonestegring skulle fonden vid ett ofor-
dndrat penningvirde ar 1970 komma att uppga till 15 a 20 miljarder kronor
och ar 1990 till 50 & 60 miljarder kronor. Dessa fondstorlekar hdnfor sig
emellertid till framtida ar med vasentligt hogre inkomster och férmdégen-
heter an for ndrvarande. For att fa en utgangspunkt for jimforelser med
dagens forhallanden kan de for ar 1970 resp. ar 1990 angivna fondstorle-
karna reduceras exempelvis till ar 1956 med anvindande av pensionsbered-
ningens antagande om inkomstutvecklingen.

Man finner d& att en fond, som ar 1970 har uppnatt storleken 20 miljarder
kronor, skulle motsvara en fondstorlek av 16 miljarder ar 1956. En 60-mil-
jardersfond ar 1990 skulle kunna jamféras med en fond om 38 miljarder
ar 1956.

Till belysning av 1956 ars kreditmarknadsférhallanden kan nidmnas att
affirsbankernas omslutning vid utgdngen av detta ar utgjorde 16,5 miljar-
der kronor, sparbankernas 11,7 miljarder, postsparbankens och postgirots
5,5 miljarder samt jordbrukskassornas omslutning 0,9 miljarder kronor.
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Summan av de sidlunda uppriknade kreditinstitutens omslutning utgér
34,6 miljarder kronor. Ligges hartill forsikringsbolagens kapitalplaceringar,
som utgjorde 12,6 miljarder kronor, erhilles summan 47,2 miljarder, vilken
kan tas som ett matt pa den institutionella kreditmarknadens totala om-
slutning. (Kapitalmarknadsinstitutens omslutning har dérvid beriknats
exkl. kassahallning i affirsbankerna.)

For att jimforelser mellan kreditmarknadens storlek och fonden fér
ar 1970 eller ar 1990 skall bli méjliga maste vissa antaganden om ford-
ringsstrukturens framtida utveckling goras. Antas det, att de ovan uppréik-
nade kreditinstitutens och férsikringsbolagens (exklusive pensionsfonden)
sammanlagda omslutning 6kar i takt med inkomstutvecklingen, skulle fon-
den ar 1970 komma att utgéra omkring en fjirdedel av den institutionella
kreditmarknaden och ar 1990 omkring 45 %.

Emellertid maste man i varje fall betriffande forsikringsbolagen rikna
med en relativ minskning av tillgingarna till f61jd av pensioneringens in-
forande. Det finns alltsi skil for ett antagande, innebirande en svagare ut-
veckling av kreditmarknaden vid sidan av fonden #n som motsvarar in-
komstutvecklingen. Vid ett sddant férhallande blir pensionsfondens domine-
rande stillning pa kreditmarknaden #n mer framtriadande.

Pensionsfondens storlek i férhéllande till dagens kreditmarknadsférhal-
landen belyses dven av att summan utelépande obligationer vid slutet av
1956 utgjorde icke fullt 20 miljarder kronor, total intecknad gild i fast
egendom uppskattningsvis 40 miljarder kronor, statsskulden omkring 17
miljarder och den kommunala skuldsitiningen omkring 7 miljarder.

Ovanstaende jamforelser ger ett klart intryck av vilken dominerande
stillning fonden kan komma att intaga pa den framtida kreditmarknaden.
Baseras jimforelsen pa den drliga 6kningen av fondens och kreditinstitu-
tens (inkl. forsikringsbolagens) tillgangar, torde dominansen bli mest fram-
tridande omkring &r 1970; baseras den & andra sidan pa de absoluta be-
loppen av resp. tillgangar, blir dominansen starkast omkring ar 1990.

Eftersom kreditinstitutens omslutning #r férhallandevis liten i jam-
forelse med den totala nationalférmgogenheten, blir fondens andel av natio-
nalférmogenheten av mer underordnad storleksordning. En fond om 38
miljarder kronor skulle i dagens lige utgéra endast omkring 15 % av
nationalférmégenheten.

Det bér anmirkas, att ovanstiende kalkyler baserats pi pensionsbered-
ningens siffror, vilka avser utvecklingen vid stabilt penningviirde. Skulle
fondens realviirde komma att reduceras genom framtida inflationer, under
det att realvirdet av fordringssummorna i évrigt bevaras béttre, exempelvis
genom utstrickning av belaningen av éldre realtillgingar, blir fondens still-
ning pa kreditmarknaden givetvis mindre dominerande.

Karl-Olof Faxén










Statens offentliga utredningar 1938

Systematisk forteckning

(Siffrorna inom klammer beteckna utredningarnas nummer i den kronologiska férteckningen.)

Allmin lagstiftning. Rittsskipning. Fangvird.

Statsforfattning. Allmiin statsforvaltning.

Utredning om vissa férhéllanden vid konserverings-
forskningsintitutet. [3]

Kommunalférvaltning.

Statens och kommunernas finansviisen.

Politi.

Nationalekonomi och socialpolitik.

Hiilso- och sjukvard.

Allmiint niiringsviisen.

Fast egendom. Jordbruk med biniringar,

Vattenviisen. Skogsbruk. Bergsbruk.

Industri.

Handel och sjifart.

Kommunikationsviisen.

Vigplan for Sverige. Del 1. Riktlinjer och féirslag
samt kartbilagor. [1] Del 2. Expertutredningarr och
6vriga textbilagor. [2]

Bank-, kredit- och penningviisen.

Forsikringsviisen,

Promemoria med férslag om fondférvaltning mn. m.
i samband med en utbyggd pensionering. [4]

Kyrkoviisen. Undervisningsviisen.
Andlig odling i Svrigt.

Forsvarsviisen,

Utrikes #irenden. Internationell ritt.
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