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1 Sammanfattning

1.1 Inledning

Nuvarande forsta—femte fondstyrelserna inom AP-fondssystemet
har till huvudsaklig uppgift att utgdra en buffert inom ATP-syste-
met. Den gétte fondstyrelsen har givits sérskild uppgift att inom
ramen for AP-fonden placera i smd och medelstora foretag. En
gunde fondstyrelse inom AP-fondssystemet skall enligt tidigare
bedut forvalta icke-véljarnas medel i en sarskild fond (Premiespar-
fonden) inom premiepensionssystemet i det nya dderspensions-
systemet.

Denna promemoria innehdler fordag till nya placeringsregler och
ny organisation for AP-fonden. Forslagen & anpassade till AP-
fondensroll i det reformerade pensionssystemet och utgdr en del av
fempartiuppgérelsen mellan Socialdemokraterna, Moderata sam-
lingspartiet, Kristdemokraterna, Centerpartiet och Folkpartiet
liberderna om ett reformerat pensionssystem. Syftet med fordagen
& att skapa béttre forutsattningar for att uppna en hdgre avkastning
pa pensionskapitalet samtidigt som risken kan begrénsas genom
Okade majligheter till diversifiering. Foréndringarna bor leda till ett
stabilare pensionssystem. DérutOver torde den svenska ka
pitalmarknadens funktionssétt forbéttras genom de foredagna at-
garderna.

Den gétte AP-fondstyrelsen ligger utanfor fempartiuppgoérel sen.
For den gétte fonden géller sérskilda villlkor och dess regler ses
inte over i denna promemoria. Regeringen avser att  aterkomma
med en viss anpassning av gétte fondstyrel sen till det regelverk som
har foredds. For den sunde fondstyrelsen kvarstar tidigare
bed utade funktioner. Dessa behandlas intei promemorian. Daremot
presenteras som en dd av fempartiuppgorelsen ett fordag om att
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Sjunde AP-fonden &ven skall kunna véjas aktivt inom premie-
pensionssystemet.

De nya bestdmmelserna om AP-fonderna foredas bli intagna i
en ny lag om alménna pensionsfonderna. Lagen foredas trada i
kraft den 1 januari 2001. FOr de fordag som berér Sjunde AP-fon-
den fored s ett ikrafttradande den 1 januari 2000.

Uppdel ningen av fondkapital et

AP-fonden kommer att fortsitta att utéva en buffertfunktion inom
det reformerade dderspensionssystemet. AP-fondens nuvarande
storlek kan inte motiveras utifran en sadan roll. Dessutom kommer
AP-fondens finansiella sparande att stérkas pétagligt genom pen-
sonsreformen samtidigt som statens finansiella sparande kraftigt
forsvagas. Riksdagen har darfor bedutat om en Overforing av 45
miljarder kronor vardera dren 1999 och 2000 fran AP-fonden till
statsbudgeten. | fempartiuppgorelsen ingér darutéver en ytterligare
overforing pa 155 miljarder kronor den 1 januari 2001.

| promemorian foredds att de dterstdende medlen i nuvarande
forsta-femte AP-fonderna efter gjorda inleveranser delas upp i fyra
lika stora fran varandra fristéende buffertfonder. Fonderna skall
lyda under identiska placeringsregler. Varje buffertfond forutses
inledningsvis forvalta ca 125 miljarder kronor.

Organisation

De nya buffertfonderna skall vara fristdende fran varandra och
oberoende i sin [6pande forvaltning gentemot regering och riksdag.
For varje fond skal finnas en styrelse som ensam skall ansvara for
verksamheten. Varje styrelse skal bestda av nio ledaméter utan
suppleanter. Ledamoterna och styrelsens ordférande utses av rege-
ringen for en tid av langst tre &r. Samtliga ledaméter skall utses pa
grundval av sin personliga kompetens att framja fondforvaltningen.
Av ledamtterna skall tva utses efter fordag fran arbetstagar-
organisationer och tva fran arbetsgivarorganisationer.
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Mal for placeringsverksamheten

Allokeringen av kapitalet skal ske med utgangspunkt i AP-fondens
dagande i pensionssystemet. Forvaltningen skall vara till nytta for
de forsakrade. De nya AP-fonderna foreslas fa ett Gverordnat mal
som innebér att fondmedlen skall placeras sa att en langsiktigt hdg
avkastning uppnds. Den totala risknivan i buffertfonderna och i
Premiesparfonden skall vara lag.

Vaje fond skall &ligen faststélla en plan for verksamheten
(verksamhetsplan). Denna plan skall innehdlla en placeringspolicy,
en &garpolicy och en riskhanteringsplan. | placeringspolicyn skall
anges narmare mal for forvaltningen. Dessa ma skall vara méatbara
och tidsbestdmda. Vidare skall anges hur hansyn till miljé och etik
skall tas i placeringsverksamheten utan att avkall gors pa det Gver-
gripande malet om hog avkastning. | dgarpolicyn bor fastslds mal,
medel, regler for bedutsfattande samt allménna riktlinjer i &agar-
styrningsfragor.

Placeringsregler for buffertfonderna

Som huvudprincip foresas att fondmedlen skal fa placeras i dla
forekommande instrument pa kapitalmarknaden. Placeringsreglerna
foredds bli flexibla med majlighet att placera en stérre andel av
medlen i aktier och utlandskatillgangar an i dag.

Buffertfonderna skall i huvudsak endast fa placera i sadana
fordringsrétter som & utgivna for allmén omsattning och som &r
marknadsnoterade. Detta innebar bl.a. at buffertfonderna inte far
ge sk. direktlan eller placera i onoterade aktier. Undantag gors for
egna fastighetsbolag. | syfte att begransa risken daggs buffertfon-
derna att placera mingt 30 % av sinatillgangar i rantebdrande var-
depapper som har |8g kredit- och likviditetsrisk.

Nuvarande placeringar i fordringsrétter som inte & omsait-
ningsbara och marknadsnoterade (direktlan) foredas forlaggas i en
av buffertfonderna (den forsta) och dar avvecklas avskiljt fran 6v-
riga tillgangar. Kapital, ranta och andra medel som denna fond
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erhdler for dessa fordringar skall, efter avdrag for forvatnings-
kostnader, fordelas lika mellan samtliga buffertfonder.

Vad gdler aktiemarknaden begrénsas buffertfondernas place-
ringar till aktier i sddana bolag vars aktier ar noterade pa bors eller
annan reglerad marknad. For att undvika att buffertfonderna blir
altfor stora aktdrer och dgare pa den svenska borsen, foredas en
begransningsregel som innebér att deras dgande av svenska bolag
som &r noterade pd OM Stockholmshdrsen far uppga till hogst 2 %
av marknadsvardet av samtliga sadana aktier. Visst undantag fran
dessa begransningar gors for aktier i fastighetsbolag.

En begransning av dgandet i enskilda svenska bérsbolag fore-
das gdla aven fortsittningsvis. Denna innebér att en buffertfond
inte far forvéarva aktier motsvarande mer @n 10 % av rostetalet for
samtliga aktier i sddana bolag. Aven hér gors visst undantag for
aktier i fastighetsbolag.

| syfte att mojliggora en god riskspridning foredds utokade
mdjligheter att placera fondmedlen i utlandska tillgangar. For att
begrénsa risken i pensionssystemets buffertfunktion sétts en grans
pa 40 % for den andel av fondernas tillgangar som far vara expo-
nerade for valutarisk. Utlandska tillgangar som valutasakrats med
derivattransaktioner ingdr inte i utlandsramen. For aktier tillampas
kriteriet juridisk hemvist som avgérande for om valutarisk forelig-
ger dler g. | syfte att begransa eventuella effekter pa val utakursen
foredas en Overgdngsregel som innebar att valutaexponeringen
till&ts Oka stegvis med 5 procentenheter per & under ett antal ar.

For att begréansa fondernas exponering gentemot enskilda
emittenter foreslas att en fond skall fa ha hogst 10 % av sina till-
gangar i vardepapper utfardade av en emittent eler en grupp av
emittenter med inbordes anknytning. Harifran undantas fordringar
pa staten och andra emittenter med motsvarande kreditsakerhet.

Extern forvaltning

| syfte att Oka forutsattningarna for en effektiv forvaltning och ut-
vardering foresas att minst 10 % av varje fonds tillgangar skall
skotas av utomstdende forvaltare. Detta kan ske genom kop av
fondandelar eller genom uppdrag till diskretionar kapitalférvaltning
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In- och utfl6den av medel

Varje buffertfond skall arligen tillforas lika mycket av de medel som
skall foras till AP-fondssystemet och bidra med lika mycket medel
till pensioner och andra kostnader for &l derspensionssystemet.

Sunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden foredas, vid sidan av forvaltningen av icke-
vdjarnas meddl, aven kunnaforvalta medien for dem som aktivt vill
placera sina premiepensionsmede hos en datlig férvatare. De
aktiva véjarnas medel skall forvaltas i en sérskild fond, Premie-
valsfonden. Forvatningen av Premievalsfonden skall hallas atskild
frén forvaltningen av de sk. icke-vdjarnas medd i den befintliga
Premiesparfonden. For forvatningen i den nya Premievasfonden
skall samma placeringregler tilldmpas som for de privata fondbo-
lagen. Premievasfonden undantas fran det krav pa 1&g risk som
stélls pa forvatningen av icke-véjarnas medd. | likhet med de
privata fondforvaltarna skall Sjunde AP-fonden avtala med Pre-
miepensionsmyndigheten om en prisreduktion pa forvaltartjansten.

Effekter pa de finansiella marknaderna

Fordagen till nya placeringsregler innebér behov av portfoljom-
placeringar i AP-fonderna. | forsta hand forutses en minskad andel
rantepapper och okad andel aktier liksom en 6kad andel utldndsk
exponering. Med integrerade internationella kapitalmarknader bor
inte sadana forandringar i inhemsk efterfrégan och utbud 1angsiktigt
paverka rantor, aktiepriser eller valutakurs. Pakort sikt kan de dock
ge vissa effekter pa prissitningen. AP-fonderna har incitament att
genomfdra portfoljanpassningen pa ett sddant sitt att marknaderna
inte paverkasi ndgon storre utstrackning.

AP-fondernas minskade efterfrégan pa statspapper kompenseras
med ett reducerat utbud till foljd av inleveransen till statskassan
(statsskulden amorteras).  Effekten pa statsobligationsrantorna
beddms bli liten.
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Aven AP-fondens efterfrégan pa bostadspapper minskar till foljd
av de nya placeringsreglerna. Mojligheten for AP-fonden att som en
del av Overforingen leverera bostadsobligationer till Riks
gadskontoret innebér att efterfrégeeffekten sprids ut dver en lang
period (7 &) vilket medfor attmarknadseffekterna kan begransas.

Fordaget till nya placeringsregler innebér ocksa att AP-fonden
kommer att genomféra omplaceringar till utlandska tillgangar.
Detta kan inneb&ra en press nedét pa kronans varde. Foslagen till
overgangsregler begransar dock risken for kraftiga effekter.

Reformen kan dven komma att innebéra en viss okad efterfrgan
pa svenska aktier. De foreslagna begransningsreglerna innebér dock
att trycket uppét pa borskurserna kan begransas.

Effekter pa de offentliga finanserna

Inleveransen till staten innebdr att statens samlade balansrakning
krymper. Statsskulden berdknas minska i storleksordningenll %
av BNP under en suarsperiod. Samtidigt kommer AP-fondens in
nehav av statspapper att minska, vilket medfor att den offentliga
sektorns konsolideade bruttoskuld, den sk. Maastrichtskulden,
beréknas minska med ca 4 % av BNP. Nettoférmogenheten blir
dock ofdrandrad.

1.2 Summary

Introduction

The main task of the present first—fifth fund boards within the AP
Fund system is to act as a buffer within the framework of the
National Supplementary Pension System (ATP System). The
present sixth fund board has a specia function within the AP Fund
system — to invest in small and medium-sized enterprises.
According to an earlier decision, a seventh fund board in the AP
Fund system will manage the funds of the people who have not
actively sdlected a particular pension fund within the premium
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pension system in the new old age pension system. These assets will
be placed in a specia fund — the Premium Savings Fund.

This Ministerial communication contains proposals for new
investment rules and a new organisation for the National Swedish
Pension Fund (AP Fund). The proposas have been adapted to the
AP Fund's role in the reformed pension system and constitute part
of the five-party agreement between the Socia Democrats, the
Moderate Party, the Christian Democrats, the Centre Party and the
Liberal Party on areform of the pension system. The purpose of the
proposals is to create better preconditions for achieving a higher
return on pension capital, while limiting the risks by providing
greater opportunities for asset diversification. The changes should
lead to a more stable pension system. The measures proposed
should also help to improve the way in which the Swedish capital
market functions.

The sixth AP fund board is not covered by the five-party
agreement and will not be dealt with in this Ministeria
communication. The Government plans to raise this question later
by adapting the Sixth Fund Board to the regulations proposed in
this document. With regard to the Seventh Fund Board, the
functions approved earlier will be retained. These are not dealt with
in this Ministerial communication. On the other hand, as part of the
five-party agreement a proposa is presented to the effect that it
should also be possible to actively choose the Seventh AP Fund
within the premium pension system.

It is proposed that the new provisions regulating the AP Funds
should be incorporated into a new act on the AP Funds and that this
act should enter into force on 1 January 2001. With respect to the
proposals relating to the Seventh Fund Board it is proposed that
these should enter into force on 1 January 2000.

Distribution of the fund capital

The AP Fund will continue to exercise a buffer function within the
reformed old age pension system. The present size of the AP Fund
cannot be justified on the basis of such arole. Furthermore, the AP
Fund's financial savings will be substantialy reinforced by the
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pension reform, at the same time as the financial savings of the
central government will be considerably weakened. For this reason,
the Riksdag (Swedish parliament) has approved the transfer of SEK
45 billion in two consecutive years (1999 and 2000) from the AP
Fund to the national budget. In addition, under the five-party
agreement, afurther transfer of SEK 155 billion should be made on
1 January 2001.

In the Ministerial communication it is proposed that following
the transfers referred to above, the remaining assets in the present
first—fifth AP funds should be divided into four independent buffer
funds of equal size. Identical investment rules should apply to all
four funds. It is anticipated that the assets of each fund will amount
to approximately SEK 125 billion.

Organisation

In their day-to-day business the new buffer funds should operate
independently of each other and of the Government and Riksdag.
Each fund should have a board, which will have sole responsibility
for operations. Each board should have nine members and no
deputy members. The members of the board and the chairman will
be appointed by the Government for a period not exceeding three
years. All members shall be appointed on the strength of their
persona ability to promote the management of the fund. Two
members should be appointed on the basis of nominations from the
empl oyee organisations and two from the employer organisations.

Goals for investment activities

The alocation of capital should be based on the undertakings of the
AP Fund within the pension system. The management of the Fund
should benefit those who are insured. An overriding goal for the
new AP funds has been proposed, meaning that investments should
be made in such a way as to achieve long-term high returns on
capital. The tota risk level in the buffer funds and the Premium
Savings Fund should be low.
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Once a year, each Fund should adopt a business plan containing
an investment policy, an ownership policy and a risk management
plan. The investment policy should set more detailed targets. These
targets should be measurable with fixed time limits. Furthermore,
the policy should state how environmental and ethical considera
tions have been taken into account in investment activities without
relinquishing the overall goal of a high return on capital. The
ownership policy should set out goals, means, rules on decision-
making procedures and general guidelines for matters pertaining to
ownership and governance.

Investment rules for the buffer funds

The main principle should be that the funds should be able to invest
their assets in al existing instruments on the capital market.
Investment rules should be flexible and offer scope for investing a
larger proportion of assets in shares and foreign assets than is
possible under the present rules.

In effect the buffer funds should only be alowed to invest in
financial instruments issued for public trading and listed on the
market. This means inter aia that the buffer funds may not grant
direct loans or invest in unlisted shares. An exception is made for
investments in real estate companies owned by the funds. With a
view to limiting risk, the buffer funds are required to invest at least
30 per cent of their assets in interest-bearing securities which have a
low credit risk and low liquidity risk.

It is proposed that current investments in instruments which are
not tradable and market listed (direct loans) should be transferred to
one of the buffer funds (the First Fund) and be wound up separately
from other assets. Capital, interest and other means assigned to this
Fund for these claims should, after deductions for administrative
costs, be distributed equally between all the buffer funds.

With respect to the stock market, the investments of the buffer
funds will be restricted to shares in companies whose shares are
listed on a stock exchange or other regulated market. In order to
prevent the buffer funds from becoming excessively large players
and owners on the Swedish stock market, a regulation has been
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proposed that would limit each fund's ownership of Swedish
companies listed on the OM Stockholm Stock Exchange to a
maximum of 2 per cent of the market value of al such shares.
Certain exceptions to these restrictions will be made for shares in
real estate companies.

It is also proposed that restrictions on ownership of individually
listed companies in Sweden should continue to apply in the future.
This means that a buffer fund may not acquire shares corresponding
to more than 10 per cent of the total number of votes in such
companies. Certain exceptions will be made for shares in rea estate
companies.

In order to facilitate sound risk diversification it is proposed that
opportunities to invest in foreign assets should be expanded. In
order to limit the risk in the buffer function of the pension system, it
is proposed that there should be a 40 per cent limit on the
proportion of fund assets that may be exposed to currency risk.
Foreign assets that have been hedged by derivative transactions are
not part of the foreign frame. In the case of equity, the criterion of
legal domicile will be applied to determine whether or not thereis an
exposure to currency risk. In order to limit possible effects on the
exchange rate a transitional rule has been proposed which would
permit currency exposure to rise stepwise by 5 percentage points
annually for a number of years.

In order to limit the Funds exposure to individual issuers, it is
proposed that each Fund may not hold more than 10 per cent of its
assefs in securities from one issuer or group of associated issuers.
An exception will be made for claims on sovereigns and other
issuers with corresponding credit risk.

External management

In order to improve prospects for efficient management and
evaluation it is proposed that at least 10 per cent of the assets of
each fund should be handled by external asset managers. This can
be effected through the purchase of shares in funds or through
commissions for discretionary capital management.
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In- and outflow of assets

Every year, each buffer fund should receive equal portions of the
amounts that are to be transferred to the AP Fund system and
contribute equally large sums for pensions and other expenditures
for the old age pension system.

The Seventh AP Fund

It is proposed that the Seventh AP Fund, paralle with the
management of assets belonging to the people who have not actively
selected a particular pension fund, should also be alowed to
manage the assets of those who have made an active decision to
invest their premium pension assets with a government fund
manager. These assets should be managed in a specia fund — the
premium choice fund — separately from the "non-selected” assets in
the existing Premium Savings Fund. The same investment rules that
apply to private fund management companies will apply to the
management of the new premium choice fund. The premium choice
fund will be exempted from the requirement of low risk imposed
upon the Premium Savings Fund for "non-selected" assets.
Following the example of the private fund managers, the Seventh
AP Fund should reach an agreement with the Premium Pension
Authority about a discount on management services.

Effects on the financial markets

The proposals for new investment rules imply reallocations of the
portfolio composition of the AP Funds. Above al, a reduction in
interest-bearing securities and an increase in shares are anticipated.
On today's integrated international capital markets, changes in
domestic supply and demand of this kind should not have a long-
term impact on interest rates, share prices or exchange rates.
However, in the short term they may have some effects. The AP
Funds have the incentive to carry out the reallocations of their
portfolios in such as way as to avoid any substantial impact on the
markets.
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The drop in demand for government securities on the part of the
AP Funds will be balanced by a fall in supply on account of the
transfers to the national budget (the central government debt will be
amortised). The impact on interest on government bonds is expected
to be dlight.

The AP Funds demand for housing securities will drop as a
result of the new investment rules. On account of the possibility of
transferring housing securities as part of the transfers to the
Swedish Nationa Debt Office, the impact on demand will be spread
out over a long period (7 years), which means that it will be
possible to limit market impact.

The proposa for new investment rules also means that the AP
Fund will reallocate assets to foreign investments. This could put
downward pressure on the krona. However, the proposed transitio
nal ruleswill limit the risk of any substantial effects.

The reform may aso lead to some increase in demand for
Swedish shares. However, the proposed limitation rules should
mean that any upward pressure on share prices will be limited.

Effects on public finances

The transfers to the central government mean that the government's
total balance sheet will shrink. It is estimated that the national debt
will be reduced by 11 per cent of GDP over a seven-year period. At
the same time, the AP Fund's holdings of government securities will
drop, leading to an estimated reduction in the public sector's
consolidated gross debt, the so-called Maastricht debt, by 4 per cent
of GDP. However, the net debt position remains unchanged
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2 L agtext

2.1 Fordlag till lag om alménna
pensionsfonderna

Hé&rigenom foreskrivs foljande.

FOrsta avdel ningen

Allménna bestammel ser
1 kap. I nledande bestdmmel ser

Allm&nna pensionsfonderna

1 8 | denna lag finns bestémmelser om de statliga fonder som for-
valtar medel inom forsskringen for inkomstgrundad &l derspension.

Organisation

2 8 De medel som enligt 4 kap. 3 § lagen (1981:691) om social-
avgifter, 8 § lagen (1998:676) om statlig a derspensionsavgift och 6
8§ lagen (1994:1744) om dlmén pensionsavgift skal foras fill
allménna pensionsfonderna, skal forvatas av fyra fonder, be-
ndmnda Forsta AP-fonden, Andra AP-fonden, Tredje AP-fonden
respektive Fjarde AP-fonden.

De medel som enligt 8 kap. 2 § forsta stycket 2 lagen (1998:674)
om inkomstgrundad aderspension skall foras till Premievasfonden
eller Premiesparfonden skall forvatas av en fond bendmnd Sjunde
AP-fonden.
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Dessutom finns en gétte fondstyrelse som forvaltar medel
inom forsakringen for inkomstgrundad & derspension. Bestammel ser
om gjétte fondstyrelsens verksamhet &en 2000 och 2001 finns i
lagen (0000:000) om upphévande av lagen (1983:1092) med regle-
mente for Allménna pens onsfonden.

Ansvar for AP-fondernas forbindel ser

3 § Avta och andra réttshandlingar som en AP-fond ingar & gél-
lande mot staten. Detta géller dock inte om motparten insdg eller
bort inse att avtalet dler réttshandlingen inte faler inom fondens
verksamhetsomréde eller att den som handlat for fonden dverskridit
sin befogenhet.
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Andra avdelningen

Bestdmmel ser om forsta—fjarde AP-fonderna
2 kap. Meddstilldelning och pensionsutbetalningar
Medelstilldelning

1 § Riksforsskringsverket skal &ligen till var och en av forsta—
fjarde AP-fonderna 6verféra en fjardedel av de penningmedel som
skall forastill fonderna.

Pensionsutbetal ningar

2 § Riksforsskringsverket skal fran forsta-fjarde AP-fonderna
rekvirera de medel som behdvs for att finansiera forsakringen for
inkomstpension och tilldggspension enligt lagen (1998:674) om
inkomstgrundad & derspension och tillaggspension i form av a-
derspension enligt lagen (1962:381) om dlman forsakring. De
medel som Overfors skal tillskjutas av fonderna med en fjardede
vardera.

Kostnaderna for verksamheten

3 8§ Varje fond skal betala kostnaderna for sin verksamhet och for
revison av fondforvaltningen.

3 kap. Fondernas ledning
Syrelsen

1 § For var och en av forsta—fjarde AP-fonderna skall finnas en
styrelse.

Styrelsen ansvarar fér fondens organisation och férvaltningen av
fondens meddl.
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Utseende av |edamot

2 § Varje styrelse skall bestd av nio ledaméter. De utses av rege-
ringen.

Ledamot skall utses pa grundva av sin kompetens att framja
fondforvaltningen.

Av ledamdterna utses tva efter fordag av organisationer som
foretrader arbetstagarintressen och tva efter fordag av organisatio-
ner som foretréder arbetsgivarintressen. Om fordag inte |émnas
eler ndgon som foredas, enligt regeringens beddmning inte har
tillrécklig kompetens, skall organisationen beredas tillféle att 1dmna
ett nytt fordag innan regeringen utser ledamater.

Regeringen utser bland de ledamdter som inte féresagits av or-
ganisationer en till ordférande och en till vice ordfdrande.

Styrelseledamot skall utses langst for tiden intill dess resul-
tatrakning och balansrakning faststallts under tredje aret efter det da
ledamot utsags.

Ledamot skall vara svensk medborgare. Den som & underarig
eller som har forvaltare enligt 11 kap. 7 § forddrabalken far inte
vara ledamot. Detsamma géller den som &r i konkurs eller under-
kastad néringsforbud enligt lagen (1986:436) om néringsforbud.

Entledigande av |edamot

3 § Regeringen far entlediga en ledamot &ven om den tid for vilken
han & utsedd inte har gétt ut. Uppdrag som ledamot upphor i fortid,
om ledamoten dler den som enligt 2 § tredje stycket foredagit
honom, begér det.

Om en ledamots uppdrag upphor i fortid, skall for den dtersté
ende tiden i hans stélle en ny ledamot utsesi den ordning som anges
i 28.

Sammantr &den

4 § Ordféranden skall tillse att styrelsen sammantrader i den om-
fattning som behovs. Om en styrelseledamot begér det, skal sty-
relsen sammankallas.
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Kaldse till ssmmantréde utfardas av ordforanden. | kallelsen
skall anges de @renden som skall forekomma vid sammantradet.

Beslut

5 8§ En styrelse & bedutfor om fler an hélften av antalet ledamdéter
& nérvarande. Vid beddémningen av om styrelsen & bedutfor skal
styrelseledaméter for vilka det foreligger jav enligt 6 § anses som
inte narvarande. Bedut far inte fattas i ett &ende, om inte sdvitt
majligt, samtliga ledamater dels har fétt tillfalle att deltai drendets
behandling, dels har fatt ett tillfredsstéllande underlag for att avgora
drendet.

Som styrelsens bedut gdller den mening som fler 8n hélften av
de nérvarande rostar for vid sammantrédet eller, vid lika rostetal,
den mening som ordféranden bitrader. Ar styrelsen inte fulltaig,
skall de som rostar for bedutet dock utgora fler an en tredjedel av
hela antal et styrel seledamoter.

Vid styrelsens sammantréden skall protokoll foras. Protokollet
undertecknas av ordféranden och den ledamot som styrelsen dartill
utser. Om nagon ledamot i samband med bedut anmaler skiljaktig
mening, skall denna antecknasi protokollet.

Jav

6 § En styrelseledamot far inte handldgga en fragaom

1. avtal mellan honom och fonden,

2. avtal mellan fonden och tredje man, om han i frégan har ett
véasentligt intresse som kan strida mot fondens, eller

3. avtd mellan fonden och en juridisk person som han ensam
eller tillsammans med annan far foretrada.

Bestammelsen i forsta stycket 3 gdller inte om fondens motpart
& ett foretag 1 vilket fonden innehar fler 8n héften av rosterna for
samtliga aktier eller andelar i den juridiska personen.

Med avta som avses i forsta och andra styckena jamstalls rét-
tegang eller annan talan.
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Behorighet

7 8§ Styrelsen foretrader fonden. Styrelsen foretrader ocksa fonden
infér domstol.

Styrelsen f& uppdra & enskild ledamot eller annan att var for
sig dler tva dler flerai forening avgora arenden som annars skall
avglras av styrelsen. Styrelsen skall ange vilken behérighet som ett
s&dant uppdrag medfor. Betraffande den som inte &r styrel seledamot
gdller vad som sagsi 2 § gétte stycket och 6 8.

Erséttning

8 8§ Regeringen bestdmmer arvoden och andra erséttningar till le-
damater i styrelserna.

4 kap. M edelsforvaltningen

Mal for placeringsverksamheten

1 § Forsta—fjarde AP-fonderna skall forvalta fondmedien pa sadant
st att de blir till storsta mgjliga nytta for férsdkringen for in-
komstgrundad & derspension.

Fondmedlen skall placeras sa att langsiktigt hog avkastning
uppnas. Den totalarisknivan i fondernas placeringar skall varalag.

Fonderna skall i sin placeringsverksamhet ha nédvandig bered-
skap for att kunna dverféra medd till Riksforsakringsverket enligt 2
kap. 2 8.

Verksamhetsplan

2 § Var och en av forsta—fjarde AP-fonderna skall arligen faststélla
en verksamhetsplan. Denna skal innehdlla riktlinjer for place-
ringsverksamheten och for utdvande av rostrétt i enskilda foretag
samt en riskhanteringsplan enligt 3 8.

Riskhantering

3 8 Var och en av forsta—fjarde AP-fonderna skall ha en beskriv-
ning av de huvudsakliga risker som & forenade med placerings-
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verksamheten och hur dessa risker skall hanteras (riskhanterings-
plan). Det skall vidare finnas interna instruktioner for hantering av
dessa risker. Beskrivningen, instruktionerna och efterlevnaden av
instruktionerna skall foljas upp fortlopande.

Placeringsbestdmmel ser

4 § Forsta—fjarde AP-fonderna skall forvalta fondmedlen genom att
gora placeringar och inga andra avtal pa kapitalmarknaden, om inte
annat foreskrivsi detta kapitel.

5 § Forsta—fjarde AP-fonderna far endast forvéarva sidana aktier
eller andra andelar i foretag som &r, eller inom ett & fran emissio-
nen avses bli, noterade vid en bors eler nagon annan reglerad mark-
nad. Detta géller inte aktier och andra andelar i sddana foretag som
har till huvudsakligt dndamdl att ga eller forvalta fast egendom
eller tomtrétt (fastighetsbolag).

En fond far inte inneha s3 ménga aktier eller andra andelar i ett
foretag att rostetalet for dem Overstiger tio procent av rostetalet for
samtliga aktier eller andelar i féretaget. Detta géller inte

1. fastighetsbolag som inte & noterade vid en bodrs eler ndgon
annan reglerad marknad,

2. fastighetsbolag som & noterade vid en bors eller nagon annan
reglerad marknad men i vilka en fond eler flera fonder gemensamt
vid tidpunkten for noteringen innehar minst hélften av rostetalet for
samtliga aktier eller andra andelar i foretaget, och

3. andelar i svenska och utlandska fonder som inte medfor rétt
att utova rostrétt for i fonden ingdende aktier eller andra andelar i
foretag.

En fond far inte inneha s manga aktier i svenska aktiebolag som
& noterade vid OM Stockholmsbérsen AB ait marknadsvérdet av
dem Gverstiger tva procent av det totala marknadsvérdet av aktierna
i sadana bolag. Vid berékning av det totala marknadsvardet skall
inréknas vérdet av aktier i bolagen som & noterade vid en utlandsk
bors eller nagon annan reglerad marknad.

Vid tilldmpning av tredje stycket skall inte beaktas

1. aktier i bolagen som inte & noterade vid en bors dler annan
reglerad marknad,
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2. fastighetsbolag i vilka fonden innehar s3 manga aktier att
rostetalet for dem Overstiger tio procent av rostetalet for samtliga
aktier i bolaget, och

3. innehav av andelar i svenska och utléndska fonder som inte
medfor rétt att utdva rostrétt for i fonden ingaende aktier.

6 § Forsta—fjarde AP-fonderna far endast forvérva obligationer och
andra fordringsrétter som &r utgivna for allmén omséttning och som
ar, eler inom ett & frén emissionen avses bli, noterade vid en bors
eller nagon annan reglerad marknad.

Ett belopp motsvarande minst trettio procent av det totaa
marknadsvardet av de tillgangar en fond innehar skall vara place-
radei fordringsrétter som har |8g kredit- och likviditetsrisk.

Forsta stycket géller inte

1. placeringar som syftar till att tillgodose en fonds behov av
likviditet, och

2. krediter till ett fastighetsbolag, om fonden eler flera fonder
gemensamt innehar minst hélften av rostetalet for samtliga aktier
eller andraanddar i foretaget.

7 § Av var och en av forsta—fjarde AP-fondernas tillgéngar far ett
varde motsvarande hogst fyrtio procent av marknadsvérdet av -
tillgangarna vara utsatt for valutakursrisk.

8 8§ Hogst tio procent av marknadsvérdet av var och en av férsta—
fiarde AP-fondernas tillgangar far utgoras av fondpapper eler
andra finansella instrument utfardade av en emittent eller av en
grupp av emittenter med inbordes anknytning. Denna begrénsning
gdler inte emittenter som angesi 4 kap. 6 § andra stycket A lagen
(1994:2004) om kapitaltackning och stora exponeringar for kre-
ditinstitut och vérdepappersbolag.

Med grupp av emittenter med inbordes anknytning avses tva
eler flera fysiska eller juridiska personer som utgor en helhet fran
risksynpunkt darfor att

1. ndgon av dem har, direkt eler indirekt, garinflytande Gver en
eller fleraav de 6vrigai gruppen, eler



Ds 1999:38 Lagtext 23

2. de utan att sta i sadant forhdlande som avses i 1 har sadan
inbordes anknytning att nagon eller samtliga av de 6vriga kan be-
faras ré&ka i betalningssvarigheter om en av dem drabbas av finan-
siella problem.

9 § Forsta-fjarde AP-fonderna far inte placerai finansiella instru-
ment med révaror som underliggande tillgang.

Skyddande av fordran

10 § For att skydda en fordran far var och en av forsta—fjarde AP-
fonderna

1. kopa egendom som & utméitt eller utgor sakerhet for fordran,
och

2. om det finns anledning att anta att fonden annars skulle lida
avsevéard forlust, som betalning for fordran Gverta egendom som
utgor sdkerhet for fordringen eller annan egendom.

| utbyte mot egendom som har kdpts eler dvertagits enligt forsta
stycket far en fond forvéarva aktier i ett bolag, som bildats for
forvaltning av egendomen eller for fortsittande av en med denna
driven verksamhet.

Har aktier forvarvats enligt forsta eller andra stycket far fonden,
om uppenbar fara féreligger for att fonden annars lider forlust,
forvarvaytterligare aktier i samma bolag.

Har aktier forvarvats enligt forsta-tredje styckena far fonden,
om bolaget overldter sina tillgangar till ett annat bolag, byta ut
dessa aktier mot aktier i det andra bolaget.

Den egendom som fonden forvérvat enligt denna paragraf skall
avyttras nar det med hansyn till marknadsforhalandena & lampligt.
Egendomen skall dock avyttras senast nér det kan goras utan forlust
for fonden.

Fast egendom m.m.

11 8 Var och en av forsta-fjarde AP-fonderna far forvarva fast
egendom, tomtrétt och bostadsrétt for att erhdlla lokaler for verk-
samheten dller tillgodose ddrmed sammanhéngande behov.
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Krediter

12 § Var och en av forsta—fjarde AP-fonderna far ta upp kredit for
att tillgodose ett tillfélligt penningbehov.

Delegation av forvaltningen

13 § Var och en av forsta—-fjarde AP-fonderna far uppdra & vérde-
pappersingtitut eller annan kapitalforvaltare som i sitt hemland star
under betryggande tillsyn av myndighet eller annat behdrigt organ
att forvata fondens tillgdngar. En andel motsvarande minst tio
procent av marknadsvardet av en fonds samtliga tillgangar skall
overlamnas till sadan forvaltning.

Tredje avdelningen
Bestdmmel ser om Sjunde AP-fonden
5 kap. Bestéammelser om forvaltningen av premiepensionsmedel

Inledande bestammel se

1 8§ Sjunde AP-fonden skall forvalta tva fonder, Premievalsfonden
och Premiesparfonden. Forvaltningen av Premievasfonden skall
héllas atskild fran forvaltningen av Premiesparfonden.

Fonderna skall forvaltas for de andama som framgér av bestam-
melserna om premiepension i lagen (1998:674) om inkomstgrundad
Aderspension. Forvatningen skall ske utedutande i pensions-
Spararnas intresse.

Sjunde AP-fonden skall ta emot mede till och betaa ut medel
fran fonderna enligt de anvisningar som Premiepensionsmyndig-
heten |&mnar.
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Samarbetsavtal med Premi epensionsmyndigheten

2 § Sjunde AP-fonden skall inga samarbetsavtal enligt 8 kap. 3 §
forsta stycket 2 lagen (1998:674) om inkomstgrundad alderspension
med Premiepensionsmyndigheten samt géra de aaganden som
angesi samma stycke 3-6.

Begransning av inflytande

3 § Sunde AP-fonden f& inte inneha sa manga aktier i ett svenskt
aktiebolag att rostetaet for dem dverstiger fem procent av rostetal et
for samtliga aktier i bolaget.

Utovande av r ostr att

4 8§ Sunde AP-fonden far rosta for aktier som den forvéarvat till
Premievalsfonden eller Premiesparfonden endast nar kravet pa
langsiktigt hog avkastning eller behovet att trygga placeringarnas
sakerhet inte kan tillgodoses pa annat Sét.

Fondandelar och inlésen av fondandel ar

5 § Premievasfonden och Premiesparfonden skall vara indelade i
fondandelar. Allafondandelar skall varalika stora.

Vérdet av en fondandel i Premievasfonden eler Premiespar-
fonden & fondens varde delat med antalet fondandelar. Fondernas
tillgéngar skall vérderas med ledning av gdlande marknadsvérde.
Sjunde AP-fonden skal dagligen berdkna fondandelsvérdet och
underrétta Premiepens onsmyndigheten om vérdet.

N& medd tillfors Premievasfonden eler Premiesparfonden
skall Sjunde AP-fonden utférda fondandelar till Premiepensions-
myndigheten. N& medel betalas ur fonderna, skall det ske genom
inlésen av fondandelar.
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Tillampliga bestammel ser

6 8§ Foljande bestdmmelser i denna lag for forsta—fjarde AP-fon-
derna skall galla ocksdi fraga om Sjunde AP-fonden:

— 3 kap. om fondstyrel serna utom 2 § tredje stycket,

— 4 kap. 1 § andra stycket om md for placeringsverksamheten
med den inskrdnkningen att det for forvaltningen av Premievals-
fonden inte krévs att den totala risknivan skall varalag,

— 4 kap. 2 § om verksamhetsplan utom vad gdler riktlinjer for
utbvande av rostrétt i enskilda foretag,

— 4 kap. 3 § om riskhantering, och

— 4 kap. 13 § forsta meningen om delegation av forvaltningen.

7 8 Foljande bestammelser i lagen (1990:1114) om vérdepappers-
fonder, och foreskrifter som har meddelats med stdd av dessa be-
stammelser, skall gdlla for forvatningen av Premievasfonden och
Premiesparfonden:

— 6 a § om skyldighet for revisor att anméla vissa forhalanden
till Finansingpektionen,

— 7 8 om forbud for vissa personer med insynsstéllning att
handla med en vardepappersfond,

— 9 och 10 88 om uppréttande och godkannande av fondbe-
stammel ser,

— 12 § om féretrédare for andelsdgarna i en vardepappersfond
m.m.,

— 13 § forsta stycket 2—4 och andra stycket om forbud mot att ta
upp lah mm.,

— 17-22 88, 23 § forsta stycket 2 och 3 samt 24-25 88 om pla-
cering av medel i en vardepappersfond,

— 26—-29 88 om information om en vérdepappersfond,

— 32 § forsta stycket om inlésen av fondandelar, och

— 47 § om skadestand.

Vid tilléampningen av de bestdmmelser och foreskrifter som an-
ges i forsta stycket skall Premievalsfonden och Premiesparfonden
anses som vardepappersfonder och Premiepensionsmyndigheten
som fondandelsdgare. Vad som sigs om fondbolag skdl avse
Sjunde AP-fonden.
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Regeringen eler den myndighet som regeringen bestammer fér,
utom sdvitt avser 47 § om skadestdnd, medge undantag fran de
bestdmmelser som anges i forsta stycket. Ett bedut enligt detta
stycke som meddelats av en annan myndighet an regeringen, far
Overklagas hos allméan forvaltningsdomstal.

Provningstillstand kravs vid dverklagande till kammarrétten.

Tillsyn

8 § S§unde AP-fonden skall sta under tillsyn av Finansinspektionen.
For tillsynen gdller bestdmmelserna i 39-42 och 46 8§ lagen
(1990:1114) om vérdepappersfonder och de féreskrifter som har
meddelatsi andutning till dessa bestdmmelser.

Vid tilléampningen av de bestdmmelser och foreskrifter som an-
ges i forsta stycket skall vad som sdgs om fondbolag avse Sjunde
AP-fonden.

Fjarde avdelningen

Redovisning, revision och utvardering m.m.
6 kap. Redovisning och revision m.m.

Rékenskapsar

1 § AP-fondernas rakenskapsar &r kalenderdr.

Bokforing

2 8§ AP-fonderna & bokforingsskyldiga. Bokforingen skall ske pa
eft sitt som stammer Gverens med god redovisningssed.
Bokforingsskyldigheten innefattar att
- till upplysning om foérvaltningens forlopp kronologiskt och
systematiskt |6pande bokfora uppkomna afférshéndelser samt i
samband dérmed tillse att verifikationer finns till alla bokférings-
poster,
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- till upplysning om forvaltningens ekonomiska resultat och
stallning vid rakenskapsirets utgang avsuta bokforingen med &rs-
bokdlut, och

- arkivera verifikationer, bokforingsbocker och annat raken-
skapsmaterial .

Arsredovisning

3 § Utdver arsbokslut enligt 2 § skall AP-fonderna for varje raken-
skapsar upprétta arsredovisning.

Arsredovisningen skall bestéd av

1. balansrakning,

2. resultatrakning,

3. noter, och

4. forvaltningsberéttel se.

Arsredovisningen skall uppréttas pa ett dverskadligt st och i
enlighet med god redovisningssed.

Arsredovisningen skall innehdlla en marknadsvardering av
fondens placeringstillgangar vid utgangen av rakenskapsaret.

Arsredovisningen skal skrivas under av samtliga styrelseleda-
méter. Har en avvikande mening om arsredovisningen antecknats
till styrelsens protokoll, skall yttrandet fogas till redovisningen.

Arsredovisningen skall senast den 15 februari &ret efter raken-
skapsaret Gverlamnas till revisorerna.

Sedan revisionsberdttelse enligt 7 8 kommit fonden till handa,
skall fonden genast 6verlamna beréttel sen samt &rsredovisningen till
regeringen.

Revisorer

4 § FoOr varje AP-fond skall finnas tre revisorer att granska forvalt-
ningen av fondmedien. De utses av regeringen. En revisor skall vara
gemensam for samtliga fonder. Revisorerna skall vara aukto-
riserade.

Den revisor som & gemensam for fonderna skall samordna re-
visionen av fondernas forvaltning.

Revisorerna far vid fullgorandet av sitt uppdrag anlita bitrade.
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5 8 Revisor skall langst utses for tiden intill dess resultatrékning
och balansrékning faststallts under tredje aret efter det da forord-
nandet meddel ades.

Regeringen far entlediga en revisor &ven om den tid for vilken
han & utsedd inte har gétt ut. Uppdrag som revisor upphdr i fortid,
om revisorn begér det.

Om en revisors uppdrag upphor i fortid, skall for den dterstad-
endetiden i hans stélle en ny revisor utses.

6 8 Regeringen bestdmmer arvoden och andra erséttningar till re-
visorerna.

Revisionsber attel se

7 § For varje rékenskapsar skall revisorerna avge en revisionsbe-
réttel se.

Revisionsberdttelsen skall innehdlla en redogorelse for omfatt-
ningen och resultatet av revisorernas granskning och inventering av
de tillgangar som fonden forvaltar samt uppgift om anmérkning
fordligger mot arsredovisningen, bokféringen eler i Gvrigt mot
forvaltningen. Revisorerna f&r ocksa meddela de erinringar som de
anser pakallade.

En revisor som & av skiljaktig mening eler i Ovrigt finner sir-
skilt uttalande pakallat far ange dettai revisionsberattelsen, om han
inte avger en sarskild sddan beréttel se.

Revisorerna skall senast fjorton dagar efter det att drsredovis-
ningen enligt 3 8 kommit dem till handa Gverlamna revisionsbe-
réttelsen till styrelsen.

Faststéllel se av resultatr&kning och balansrékning

8 8§ Regeringen skall senast den 1 juni dret efter rakenskapsaret
besluta om faststéllelse av resultatrakningen och balansrékningen.
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7 kap. Ovriga bestammelser
Regeringens sammanstallning och utvardering

1 § Regeringen skall &ligen gora en sammanstdining av AP-fon-
dernas &rsredovisningar och gora en utvardering av férvaltningen av
fondmedlen. Om regeringen for genomférandet av utvarderingen
behover anlita ndgon med sarskild fackkunskap, skall kostnaden for
detta betalas av den dler de fonder som & berdrda. Kostnaden skall
fordelas mellan fonderna efter vad regeringen bedomer skaligt.

Regeringen skall senast den 1 juni aret efter rakenskapsaret
overlamna fondernas arsredovisningar samt regeringens samman-
stélIning och utvardering till riksdagen.

Anmal ningsskyldighet

2 8§ Styrelseledaméter och revisorer i AP-fonderna samt de ar-
betstagare och uppdragstagare hos en fond som styrelsen i fonden
bestémmer skall skriftligen anméla sitt innehav och andring i inne-
havet av finansella instrument som anges i 1 kap. 1 § lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument.

Styrelsen bestdmmer hur anméan enligt forsta stycket skall ske.

YaYaYaYaYaYa

1. Denna lag tréder i kraft den 1 januari 2000 i de delar som ror
Sjunde AP-fonden och i 6vrigt den 1 januari 2001.

2. De tillgangar som vid utgangen av & 2000 forvaltas av forsta—
femte fondstyrel serna enligt lagen (1983:1092) med reglemente for
Allménna pensionsfonden skall fordelas mellan forsta—fjarde AP-
fonderna, med undantag for de tillgangar som enligt fjarde stycket
lagen (0000:000) om upphévande av lagen (1983:1092) med
reglemente for Allméanna pensionsfonden skall éverforas till gétte
fondstyrelsen.

Fordringsrétter som forvatas av forsta—femte fondstyrelserna
enligt lagen med reglemente for Allménna pensionsfonden och som
inte & utgivna for alman omséttning eller som inte & noterade vid



Ds 1999:38 Lagtext 31

en bors eler ndgon annan reglerad marknad skall forvaltas av
Forsta AP-fonden avskiljt fran Ovriga tillgangar. FOr dessa
fordringsrétter géller inte 4 kap. 13 8.

Regeringen beslutar hur tillgangarna narmare skall fordelas.

3. Kapita, ranta och andra medel som Forsta AP-fonden erhdler
for de fordringsrétter som avsesi punkt 2 andra stycket skall, efter
avdrag for kostnaderna for forvatningen, varje kvarta fordelas
mellan forsta—fjarde AP-fonderna med en fjardedel vardera.

4. Under tiden fram till utgangen av & 2006 far den hogsta andel av
var och en av forsta—fjarde AP-fondernas tillgangar som enligt 4
kap. 7 § far vara utsatta for valutarisk inte Gverstiga

— 15 procent fore utgangen av & 2001,

— 20 procent fore utgangen av & 2002,

— 25 procent fore utgangen av & 2003,

— 30 procent fore utgangen av & 2004,

— 35 procent fore utgangen av & 2005 och

— 40 procent fore utgangen av ar 2006.

5. Kostnaderna for omorganisationen av forsta—femte fondstyrel-
serna enligt lagen med reglemente for Allménna pensionsfonden till
forsta—fjarde AP-fonderna skall betalas av fondmedel, enligt vad
regeringen bedutar.
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2.2

Fordlag till lag om é@ndring i lagen

(1998:674) om inkomstgrundad

alderspension

Héarigenom foreskrivs att 8 kap. 2 § lagen (1998:674) om inkomst-
grundad Aderspension skall haféljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

8 kap.
28

Né& pensionsrétt for premiepen-
son for en pensionssparare har
faststéllts, skall Premiepensions-
myndigheten fora 6ver medel som
motsvarar pensionsrétten  samt
avkastningen enligt 18 andra
stycket fran Riksgadskontoret till
forvatning i

1. véardepappersfonder €ler
utlandska fondforetag som avses i
3§, dler

2. Premiesparfonden inom All-
manna pensionsfonden.

Om pensionsspararen har tagit
ut premiepension i form av liv-
ranta enligt 9 kap. 2 § skall med-
leni stélet foras over till Premie-
pensionsmyndighetens  livrante-
verksamhet.

Né&r pensionsrétt for premiepen-
son for en pensionssparare har
faststédllts, skall Premiepensions-
myndigheten fora 6ver medel som
motsvarar pensionsrétten  samt
avkastningen enligt 18 andra
stycket fran Riksgadskontoret till
forvatning i

1. vérdepappersfonder dller
utlandska fondforetag som avses i
3§, dler

2. Premievalsfonden eller Pre-
miesparfonden som forvaltas av
Sunde AP-fonden enligt 5 kap.
lagen (0000:000) om allménna
pensionsfonderna.

Om pensionsspararen har tagit
ut premiepension i form av liv-
ranta enligt 9 kap. 2 § skall med-
leni stélet foras over till Premie-
pensionsmyndighetens  livrante-
verksamhet.

Dennalag tréder i kraft den 1 januari 2000.
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2.3 Fordag till lag om upphavande av
lagen (1983:1092) med reglemente
for Allmanna pensionsfonden

Hérigenom foreskrivs att lagen (1983:1092) med reglemente fér
alménna pensionsfonden skall upphora att galla vid utgangen av ar
1999. Lagen gdler dock altjamt i frdga om forsta—femte fond-
styrelserna till utgangen av & 2000 och i fréga om sétte fond-
styrelsen till utgéngen av & 2001.

Bestammelserna om &rsredovisning och revision i 16, 21-25 och
45 88 skall dock gédlla for sunde fondstyresen till utgangen juni
2000, for forsta—femte fondstyrelserna till utgangen av juni 2001
och for gétte fondstyrelsen till utgangen av juni 2002.

Kostnaderna for uppréttande av arsredovisning, revision och
regeringens utvérdering enligt andra stycket skall betalas med
fondmedd.

Fjarde och femte fondstyrelsernas innehav av aktier, konvertibla
skuldebrev och skuldebrev forenade med optionsrétt till nyteckning,
som inte & utgivna for allmén omsttning och som inte & noterade
vid en bors eler ndgon annan reglerad marknad skall Gverforas till
gétte fondstyrelsen vid utgéngen av & 2000. Fondstyrelsen skall
utge ersittning motsvarande de 6verforda tillgangarnas bokforda
varden vid Overforingen.
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3 Inledning

| denna promemoria presenteras ett forslag till ny organisation och
nya férvatningsregler for Allménna pensionsfonden. Fordagen
syftar till att anpassa regelverket for Allmanna pensionsfonden till
det reformerade alderspensionssystemet och till de krav som ut-
vecklingen pa kapitamarknaderna stéller pa en effektiv och saker
kapitalforvatning.

Promemorian har utarbetats inom Finansdepartementet i samréd
med foretradare for de partier — Socialdemokraterna, Centerpartiet,
Folkpartiet  liberalerna,  Kristdemokraterna och Moderata
samlingspartiet — som stér bakom &l derspensionsreformen.

Riksdagen bedutade i juni 1998 om ett nytt system for in-
komstgrundad alderspension (prop. 1997/98:151 och 152, bet.
1997/98:SfU13, rskr. 1997/98:315 och 320). Systemet trédde i
kraft den 1 januari 1999. Storre delen av det reformerade d-
derspensionssystemet & ett fordelningssystem, dvs. den forvéarvs-
arbetande delen av befolkningen finansierar de |Gpande pensionerna.
Dérutdver skall en mindre del byggas upp som ett fonderat premie-
reservsystem. AP-fondens roll i fordelningssystemet &r att utgora en
buffert i systemet. Enligt vad som hittills & bedutat skall inom
premiepensionssystemet en ny gunde AP-fondsstyrelse forvalta
medlen for dem som inte gor nagot aktivt va av fond for sitt
gparande, sk. icke-véljare.

Som en foljd av dlderspensionsreformens finansiella effekter
skall AP-fonden, enligt vad riksdagen har beslutat, under vart och
ett dren 1999 och 2000 Gverfora 45 miljarder kronor till statsbud-
geten. De fem partier som st&r bakom 8l derspensionsreformen har
vidare kommit dverens om att ytterligare 155 miljarder kronor skall
overforas fran AP-fonden till statsbudgeten den 1 januari 2001.
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Fordagen i promemorian har, utdver det nya inkomstgrundade
Aderspensionssystemet, som utgangspunkt nyss namnda overfo-
ringar fran AP-fonden till statsbudgeten.

I promemorian behandlas inte gétte fondstyrelsens verksamhet
eftersom fondstyrelsen har |&mnats utanfor fempartiuppgorelsen.
Verksamheten kvarstar tillsvidare med ofdrandrade regler. Rege-
ringen avser dock att dterkomma med fordag till anpassning av
gétte fondstyrelsens organisation och placeringsregler till det re-
gelverk som hér foredas. Reglerna rérande sunde fondstyrelsens
verksamhet, vilka ingdr i dderspensonsreformen, har i alt va
sentligt, utan andringar i sak, 6verforts till den foredagna nya la-
gen. | promemorian presenteras emellertid ett fordag som syftar till
at &ven gora det mgjligt med aktiva va till gunde fondstyrelsen
inom ramen for premiepensionssystemet. Dérutbver har viss
marginell lagteknisk anpassning skett till férdagen i Ovrigt i denna
promemoria

Med tanke pa AP-fondens roll i fordelningssystemet & det vik-
tigt att fonden ges goda mojligheter, genom hdg avkastning pa
forvaltade medel och vid en risk som avpassats till de aaganden
man har, att bidra till ett langsiktigt stabilt pensionssystem. Ut-
vecklingen pa kapitalmarknaderna under den senaste 10-15 &s
perioden med avregleringar, internationaisering och finansell
produkt- och kunskapsutveckling har medfort vasentligt storre
moajligheter till en effektivare kapitalforvaltning.

Mot bakgrund av denna utveckling har AP-fondens organisation
och forvaltningsregler kommit att framstd som otidsenliga och
altfor begransande. Béttre mojligheter att tillvarata de langsiktiga
avkastningsmajligheter som foreligger pa dagens kapitalmarknader
bor efterstrévas.

Promemorian innehdler i avsnitt 4 en bakgrundsbeskrivning. |
avanitt 5 redogors for AP-fondens roll i det gamla pensionssyste-
met, for pensonsreformen och AP-fondens framtida roll och ut-
veckling. | avsnitt 6 behandlas utgangspunkterna for en reformering
av AP-fondens forvaltningsregler och organisation. Avsnitt 7 sétter
ma for fondens forvaltning och i avsnitt 8 presenteras fordag till
nya placeringsregler. | avsnitt 9 redogérs for vissa andra
forvaltningsfragor, bl.a. utvarderingen av férvaltningen. | avsnitt 10
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behandlas organisationsfragor sdsom antalet fonder, styrelsernas
sammanséitning, almanhetens inflytande m.m. Avsnitt 11 be-
handlar fragor om sunde fondstyrelsen si som mdjligheten till
aktiva val och deltagande i rabattsystemet. | avsnitt 12 finns éver-
gangsfragor och i avsnitt 13 redogors for samhéallsekonomiska &f-
fekter av reformen. | avsnitt 14 ges en forfattningskommentar. |
avsnitt 15 dterfinns ett sérskilt yttrande fran Moderata samlings-
partiet.

Som bilagor till promemorian finns en skrivelse fran Allméanna
pensionsfonden, Forsta-tredje fondstyrelserna, rérande omstén-
digheter som bor besktas vid en reformering av AP-fonden. Dartill
finns en skrivelse fran Lakare mot Tobak m.fl. avseende AP-fon-
dens aktieinnehav i Swedish Match samt en promemoria frén
William M. Mercer AB, som behandlar vissa aspekter pa kapital-
forvaltning.
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4 Bakgrund

4.1 AP-fondens historik

AP-fonden bildades i samband med att laggtiftningen om almén
tillaggspension trédde i kraft ar 1960 (prop. 1959:100, Sarsk. U 1,
rskr. 269, SFS 1959:293). Fonden byggdes upp genom att nivan pa
tilldggspensionsavgiften inledningsvis sattes hogre 8n vad som
svarade mot utbetalda pensioner.

| beténkandet fran 1957 &rs pensionskommitté anfordes tva olika
motiv till att inrétta en fond vid sidan av fordelningssystemet. For
det forsta skulle fondbildningen bidratill att kompensera det bortfall
i langsiktigt sparande som forutsdgs bli foljden av inforandet av
ATP-systemet. Fondsparandet skulle mdjliggora de investeringar
som skulle sdkerstdlla pensiondrernas standard. For det andra
framstod det som nodvéandigt att fondera medd for att técka de
langsiktiga pensionsutfastelserna. Genom att redan fran borjan
anpassa avgiftsuttaget till de langsiktiga utgiftskraven skulle storre
foréndringar i framtida avgiftsuttag kunna undvikas. Sett i ett
léngre tidsperspektiv skulle fonden kunna anvéndas for att tids-
méssigt jamna ut finansieringen av de snabbt véxande ATP-pen-
sonerna. Samtidigt kunde fondmedien técka tillfaliga underskott i
ATP-systemet.

Fran borjan uppdrogs forvaltningen av AP-fondens mede till tre
fondstyrelser. Inledningsvis fick AP-fonden endast placera i
rantebérande papper, huvudsakligen obligationer. En fjarde
fondstyrelse inréttades i samband med att AP-fonden fick rétt att
placera i aktier & 1974 (prop. 1973:97, NU 58, rskr. 237, SFS
1973:503). Ar 1984 inréttades fem nya fondstyrelser, de sk. lonta-
garfondstyrelserna, inom ramen for AP-fonden (prop. 1983/84:50,
FiU 20, rskr. 122, SFS 1983:1092). Dessa fondstyrelser skulle,
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liksom den fjarde fondstyrelsen i forsta hand placera tillgangarna i
aktier. AP-fondens placeringsméjligheter utokades ytterligare ar
1988 genom att forsta—tredje fondstyrelserna fick rétt att placera i
fastigheter (prop. 1987/88:11, NU 1987/88:10, rskr. 1987/88:111,
SFS 1987:1326). Samma & inréttades ocksa en femte fondstyrelse
med samma inriktning och uppgifter som den fjarde fondstyrelsen
(prop. 1987/88:167, NU 42, rskr. 406, SFS 1988:747).

Efter riksdagsbesut avvecklades |ontagarfondstyrelserna &
1992 (prop. 1991/92:36, bet. 1991/92:FiU9, rskr. 1991/92:91, SFS
1991:1857). De tillgangar och skulder som da forvaltades av dessa
styrelser fordes Over till gemensam forvatning av en nyinréttad
avvecklingsstyrelse (Fond 92-94) i avvaktan pa en tota utskiftning
under & 1994. Under dren 1992-1994 skiftades sammanlagt 28
miljarder kronor ut. Avvecklingsstyrelsen ombildades & 1996 till
géatte fondstyrelsen (prop. 1995/96:171, bet. 1995/96:NU24, rskr
1995/96:284, SFS 1996:697). Aven gétte fondstyrelsen skall
placera anfortrodda medel i aktier och andra vardepapper pa risk-
kapitalmarknaden. Sjétte fondstyrelsens placeringsregler & utfor-
made s3 att de ger utokade majligheter att gora investeringar som
tar sikte pa sma och medel stora foretag.

Riksdagen fattade i juni 1998 bedut om en genomgripande re-
formering av det almédnna pensionssystemet. En kortfattad be-
skrivning av dderspensionsreformen dterfinns i avsnitt 5. | flera
avseenden ber6r dderspensionsreformen AP-fonden. Reformen har
bl.a. inneburit inrétandet av en gunde fondstyrelse (prop.
1997/98:163, bet. 1997/98:SfU13, rskr 1997/98:315 och 316 SFS
1998:711) vars placeringsregler Overensstdmmer med de som gdller
for vérdepappersfonder. En beskrivning av gunde fondstyrelsen
finnsi avsnitt 4.2.2.
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4.2 Nuvarande forhdlanden

421 Forsta-g étte fondstyrel serna
Mal och placeringsbestammel ser

De olika fondstyrelsernas placeringsinriktningar & som ovan
konstaterats uppdelade sa att placeringar pa penning- och obliga-
tionsmarknaden och i fastigheter i princip & forbehdlet Forsta—
tredje fondstyrelserna medan placeringar pa riskkapitalmarknaden
a forbehdllet fjarde-gidtte fondstyrelserna. Placeringsbestammel-
serna for Forsta—tredje fondstyrelserna resp. fjdrde—-gétte fondsty-
relserna skiljer sig darfor at.

Ar 1993 genomférdes vissa begrénsade forandringar i forut-
séttningarna for fondernas verksamhet, bl.a. renodlades mdet for
forvatningen med koncentrering pa ett krav pa langsiktigt hog
avkastning. Fondstyrelserna dades ocksa att faststélla narmare mal
for sin placeringsverksamhet. Forsta-tredje fondstyrelsernas tidi-
gare mycket detaljerade placeringsbestdmmel ser forenklades ocksa.

| tabell 4.1 finns en schematisk beskrivning av nu gdlande pla-
ceringsregler for Forsta—gétte fondstyrelserna. Dérefter foljer en
mer utforlig beskrivning av géllande placeringsbestémmel ser.
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Tabell 4.1 Schematisk beskrivning av AP-fondens nuvarande placerings-

regler
1-3:efond- 4-5:e fondsty- 6:e fond-
styrelserna relserna styrelsen
Skuldfor- ja ja, i likviditets- ja, i likviditets-
bindel ser forvaltningen forvaltningen
med &g kre-
ditrisk
utlands- ja hogst 10 % nej nej
andel
Andra skuld- ja, hégst 5% ja, dock endast ja, dock endast
forbindel ser vérdepapper vérdepapper
med hog likvi- med hog likvi-
ditet ditet
Aktier nej, dock aktier ja ja
i fastighetsbolag
utlands- nej, dock aktier ja hogst 10 % nej
andel i utldndska fas-
tighetsholag
Agar-be- hogst 10 % i ett hogst 30 % i
grénsning enskilt bolag. noterade bolag.
Ingen begréns- Ingen begréns-
ning i onoterade ning i onoterade
bolag. bolag och risk-
kapitalbolag
Fastigheter ja, hégst 5% i nej, dock aktier i nej, dock aktier
aktier i fastig- fastighetsbolag i fastighetsbolag
hetsholag
utlands- ja € nagon ja, hogst 10 % nej
andel begransning i aktier

Nu gdlande placeringsbestammelser inleds med en rambe-
stammelse som kan sigas ange malen for fondstyrelsernas forvalt-
ning. Dérefter foljer ett antal bestdmmelser som i detalj anger i vilka
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tillgangar styrelserna far placera och hur stor andel av de forvaltade
medlen som styrelserna far placerai de olika tillgangsslagen.

Enligt rambestdmmelserna skall Forsta—gétte fondstyrelserna
forvata anfortrodda medel pa sddant it att de blir till storsta
majliga nytta for forsdkringen for tillaggspension. Fondmedien skall
vidare placeras sa att kraven pa langsiktigt hog avkastning och
tillfredsstéllande  riskspridning  tillgodoses. For  Forsta—tredje
fondstyrelserna géler aven krav pa tillfredsstéllande betalningsbe-
redskap och betryggande sikerhet. Det dligger fondstyrelserna att
faststélla ndarmare mal for sin placeringsverksamhet.

Enligt de mer detajerade bestdmmelserna skall Forsta—tredje
fondstyrelserna placera fondmedlien huvudsakligen i skuldforbin-
delser med 1&g kreditrisk. Ett belopp motsvarande hogst fem procent
av fondmedien fa&r placeras i andra skuldférbindelser utfardade av
svenska aktiebolag eler ekonomiska foreningar. Forsta—tredje
fondstyrelserna far dock inte placera fondmedel i konvertibla
skuldebrev dler skuldebrev forenade med optionsrétt, eftersom
dessa instrument kan sdgas utgora forstadier till aktier. Forsta—
tredje fondstyrelserna far i princip inte forvarva aktier. Ett belopp
motsvarande hogst tio procent av portfoljen far besta av skuld-
forbindelser med 1&g kreditrisk utstallda i utlandsk valuta. Ar
emittenten inte svensk juridisk person krévs dessutom att skuld-
forbindelserna & foremd for handel pa en svensk eler utlandsk
bors, en auktoriserad marknadsplats eller ndgon annan reglerad
marknad. Vidare far forsta—tredje fondstyrel serna placera hogst fem
procent av fondmedlen i fastigheter. FOr fastighetsplaceringarna
gdler ett undantag fran principen att forsta-tredje fondstyrelserna
inte far placera pa riskkapitalmarknaden. Detta innebér att fond-
styrelserna far placerai aktier i fastighetsbolag, dvs. bolag som har
till andama att &ga eller forvalta sadan egendom. Fondstyrelserna
far dessutom forvarva andelar i utlandska fonder som &ger fastig-
heter eler fastighetsbolag. For tillgangsdaget fastigheter finns det
inte ndgon begransning i storleken pa det utlandska innehavet.

Om det behovs for att upprétthdlla en tillfredsstallande betal-
ningsberedskap eller for att tillgodose kravet pa en andamasenlig
forvaltning far fondmedel ocksa placeras hos Riksbanken, annan
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bank eler postgirot. For att effektivisera forvaltningen av tillgang-
arna eler for att skydda tillgangarna far forsta-tredje fondstyrel-
serna handla med optioner och terminer eler andra likartade finan-
sidla instrument. For att tillgodose ett tillfaligt penningbehov far
forsta—tredje fondstyrel serna ta upp kredit hos kreditinréttning eller
hos annan fondstyrel se.

Fjarde-gétte fondstyrelserna skall, som framgétt, placera de
forvaltade medlen pa riskkapitalmarknaden. De far placerai aktier i
svenska aktiebolag, i konvertibla skuldebrev och skuldebrev foér-
enade med optionsrétt till nyteckning som har utférdats av svenska
aktiebolag, som riskkapital i ekonomiska foreningar samt i andelar i
svenska kommeanditbolag. AP-fonden fa dock inte vara komp-
lementér i ett kommanditbolag. Fjarde och femte fondstyrelserna far
dessutom placera i standardiserade kdp- och sdljoptioner avseende
aktier i svenska aktiebolag, aktier i utlandska aktiebolag, i andelar i
utlandska aktiefonder samt i konvertibla skuldebrev och skuldebrev
forenade med optionsrétt till nyteckning som har utférdats av
utlandska aktiebolag. Véardet av de utlandska innehaven far inte
Overstiga 10 % av vérdet av de medel fondstyrelsen forvaltar. Enligt
en ny undantagsregel inréknas inte i utlandsramen aktietillgangar i
utldndska bolag om bolaget forvérvat ett svenskt aktiebolag genom
offentligt erbjudande, bolaget har betydande verksamhet i Sverige
samt & noterat vid svensk bdrs (prop.1998/99:93, bet.
1998/99:FiU21, rskr 1998/99:195).

Vidare fé&r fjarde-gétte fondstyrelserna, om det behdvs for att
halla en tillfredsstallande betalningsberedskap eller for att tillgodose
kravet pa andamd senlig forvaltning, placera medel hos Riksbanken,
annan bank eller postgirot. | samma syfte far medel placerasi var-
depapper med hég likviditet, avsedda fér den alménna marknaden.
Under samma forutséttningar som for forsta—tredje fondstyrelserna
far aven fjarde-gétte fondstyrelserna handla med optioner och
terminer eller andra likartade finansiella instrument samt ta upp
kredit.

Placeringsbestdmmelserna innehdller ocksd begrénsningar for
hur stor dgarandel fjarde-sjétte fondstyrelserna far ha i ett enskilt
aktiebolag. Fjarde och femte fondstyrelserna far vardera inte for-
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varva s manga vid en svensk dler utlandsk bors, en auktoriserad
marknadsplats €ller ndgon annan reglerad marknad noterade aktier i
ett svenskt aktiebolag att dessa uppgdr till mer &n 10 % av samtliga
aktier i bolaget eller, om aktierna har olika rostvérde, att rostetal et
for aktierna uppgar till mer an 10 % av rostetalet for samtliga aktier
i bolaget. For onoterade bolag finns inga begransningar. For gétte
fondstyrelsen gédller begransningar i &gandet endast for vid svensk
bors inregistrerade aktier och grénsen &r satt till 30 % av det lagre
av aktiekapitalet eller rostetalet. Fran begransningsregeln & aktier i
svenska riskkapital bolag undantagna.

| nedanstéende tabell beskrivs hur forsta—gétte fondstyrelsernas
medd var fordelade pa olikatillgangsdag vid utgangen av & 1998.
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Tabell 4.2 AP-fondens tillgngar i miljarder kronor och procent per 31
december 1998, marknadsvérden

1-3.e 4efond- 5efond- 6:efond- Totalt Andel
fond- styrelsen styrelsen styrelsen

styrel-
serna

Stats-
obligationer 220 0,5 221 30
Resalrénte-
obligationer 49 49 6,5
Bostads-
obligationer 216 216 29
Ovriga
obligationer 31 31 4
Penning-
marknads-
instrument 7 3 10 15
Néaringslivs-
[an, forl.lan 33 33 45
Utlandska
obligationer a4 a4 6
Fastigheter 26 26 35
Svenska
aktier 81 12 11 104 14
Utlandska
aktier 5 2 7 1
Ovrigt 3 0,5 4 0,5
Totalt 629 89 14 12 745 100

Redovisning, revision och resultatutvardering

AP-fondens rakenskapsdr & kaenderdr. Varje fondstyrelse skall
fore den 15 februari varje & 1amna arsredovisning, vilken bestér av
resultatrakning, balansrékning och forvaltningsberéttelse. Ars-
redovisningen skall uppréttas i enlighet med god redovisningssed.
Revisorerna skall dérefter for varje kalenderdr avge en revisions-
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beréttelse som skall dverldmnas till fondstyrelserna inom fjorton
dagar efter det att &sredovisningen har kommit revisorerna till
handa. Sedan revisonsberéttelsen har kommit fondstyrelsen till
handa skall styrelsen genast dverlamna arsredovisningen och revi-
sionsheréttelsen till regeringen, som senast den 1 juni samma ar
skall avgora fragan om faststédllelse av balansrakningen.

Varje fondstyrelse skall samtidigt med att arsredovisningen och
revisionsberattelsen dverlamnas till regeringen ocksa Gverlamna en
egen utvardering av syrdsens forvatning av  fondmedien
(resultatuppfdljning).

Regeringen skall varje & gbra en sammanstallning av fondsty-
relsernas arsredovisningar och gora en utvardering av fondstyrel-
sernas forvaltning av fondkapitalet. Denna sammanstélining, fond-
styrelsernas &rsredovisningar och regeringens utvardering skall
overlamnas till riksdagen senast den 1 juni &ret efter aktuellt
rékenskapsar. Den utvardering som sker med hjép av extern kom-
petens betalas av AP-fonden.

For varje fondstyrelse utser regeringen tva revisorer att granska
styrelsens forvaltning. Minst en revisor skall vara auktoriserad. En
av de auktoriserade revisorerna utses av regeringen att samordna
revisonen av fondstyrelsernas forvaltning. Revisorerna férordnas
for tiden intill dess baansrégkningen har faststdllts nésta gang.
Mandattiden & sdledes ett &. Regeringen f&r entlediga en revisor,
&ven om den tid for vilken han blivit utsedd inte har géit ut.

Organisation

Forsta—tredje fondstyrelserna har var och en nio ledaméter. Fjérde
och femte fondstyrelserna bestar vardera av fjorton ledaméter. For
varje ledamot i fondstyrelsen finns en suppleant. LedamGterna och
suppleanterna forordnas av regeringen. Flertalet av dem utses efter
fordag av arbetsgivar- och arbetstagarorganisationer. Tanken med
fordagssystemet & att det i fondstyrelserna skall finnas represen-
tanter for de forsékrade (arbetstagarna) och avgiftsbetalarna
(arbetsgivarna), vilka kan sigas vara intressenter i forhalande till
de av styrelserna forvaltade tillgéngarna (se prop. 1959:100 s. 176).
En annan princip & att de forsakrade och avgiftsbetalarna vardera
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skall ha lika manga foretrédare bland de ledamdter som utses efter
fordag. | forordningen (1984:287) om fordag pa ledaméter i
styrelserna for  Allménna pensionsfonden m.m. anges vilka
arbetstagar- och arbetsgivarorganisationer som har rétt att |amna
fordag till ledambter och suppleanter i forsta—femte fondstyrel-
serna.

Sétte fondstyrelsen bestdr av fem ledaméter utan suppleanter.
For gétte fondstyrelsen géller inte fordagssystemet. Ledaméterna
utses i stéllet av regeringen utan foregaende fordag fran intresse-
organisationer pa arbetsmarknaden.

Styrel seledaméternas mandattid & tre &r. Regeringen fé&r dock
entlediga en ledamot eler en suppleant &ven om den tid for vilken
hon/han & forordnad inte har gétt ut. Ordférande i fondstyrelserna
forordnas av regeringen bland de ledaméter som inte utses efter
fordag fran arbetstagar- och arbetsgivarorganisationer.

Fondstyrelserna f&r anstélla de tjanstemén som behtvs samt be-
stdmma deras [6ner och 6vriga ansté8liningsvillkor. Forsta-tredje
fondstyrelserna har altsedan AP-fondens tillkomst ett gemensamt
kandi, medan fjarde-gétte fondstyrelserna har var ditt kandli.
Forsa—femte samt gunde fondstyrelsernas kandier & belagna i
Stockholm, medan gétte fondstyrelsen & lokaliserad till Goteborg.
Varjekandi leds av en verkstéllande direktor.

Medel stilldelning och pensionsutbetal ningar

| 4 kap. 3 § lagen (1981:691) om socidavgifter 8 § lagen
(1998:676) om satlig Aderspensionsavgift och i 6 § lagen
(1994:1744) om dlmédn pensionsavgift foreskrivs vilka mede,
tillaggspensionsavgifter respektive pensionsavgifter, som skal foras
till AP-fonden. | APR anges sedan hur dessa medel fordelas mellan
fondstyrelserna.

Tilldggspensionsavgifterna fordelas mellan forsta, andra och
tredje fondstyrelserna pa grundva av vilka subjekt som har erlagt
avgifterna. Till férsta fondstyrelsens forvaltning overférs tillaggs-
pensionsavgifter som erlagts av staten, kommuner och déarmed
jamforliga samfélligheter samt av bolag m.fl., i vilka dessa subjekt
har ett bestdmmande inflytande. Andra fondstyrelsen forvaltar av-
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gifter som har erlagts av andra stérre arbetsgivare. Ovriga tillaggs-
pensionsavgifter forvaltas av tredje fondstyrelsen. Forsta-tredje
fondstyrelserna bidrar med medel till pensionsutbetalningar och
andra kostnader for ATP-systemet i forhdlande till de avgifter som
overfortstill respektive fondstyrelse narmast foregaende &.

Fjarde och femte fondstyrelserna forvaltar medel som rekvireras
fran Riksforsakringsverket. Fondstyrelserna har rétt att rekvirera
medel motsvarande hogst en procent av det sammanlagda an-
skaffningsvardet pa de medel som forsta-tredje fondstyrelserna
forvaltar. Fjarde och femte fondstyrelserna skall arligen till forsta—
tredje fondstyrelserna Overfora en avkastning beréknad till tre pro-
cent av nuvéardet av forvaltade meddl, varvid nuvérdesberdkningen
skall ske med utgangspunkt i forandringen av konsumentprisindex.

Sjatte fondstyrelsen forvatar dels 10 miljarder kronor som om-
fordelats inom AP-fonden fran forsta—tredje fondstyrelserna till
placeringar pa riskkapitalmarknaden, dels de medel, ca 370 miljoner
kronor, som kvarstod outskiftade inom avvecklingsstyrelsen, nér
den vid halvéarsskiftet 1996 ombildades till géte fondstyrelsen.
Siétte fondstyrelsen & till skillnad fran Gvriga fondstyrelser inte
skyldig att fortlopande bidra med medd till finansieringen av ATP-
Systemet.

| de medel som fondstyrelserna forvatar ingdr ocksa avkast-
ningen av forvaltade medel.

Om inte andra mede star till forfogande skall forsta-tredje
fondstyrelserna tillskjuta medel for betalning av pensioner, for-
valtningskostnader och andra utgifter avseende ATP-systemet.

AP-fondens rattsliga karaktar

Forsta—gétte fondstyrelsernas tillgéngar utgor statliga medel som i
lag avsatts till sddan sarskild forvaltning som anges i 9 kap. 8 §
regeringsformen. Fondens organisation och verksamhet & exklusivt
reglerad i lag. Inneborden héarav & att fondens medd inte far tas i
ansprék av staten for nagot annat andamal an som & foreskrivet,
om inte riksdagen bedutar om annat. Fonden foretrads utdt av
respektive fondstyrel se sdvitt avser de medel fonden forvaltar. Varje
styrelse & en myndighet. Styrelserna kan i viss ordning delegera
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bed utanderétten till enskilda ledamoter eller hos styrelsen anstéllda
tjansteman

4.2.2 Sjunde fondstyrelsen

| det nya dderspensionssystemet skall huvuddelen av inbetalda
Alderspensionsavgifter anvandas for att finansiera utgdende in-
komstrel aterade pensioner inom ramen for ett fordelningssystem. En
andra del av den inkomstgrundande & derspensionen & daremot fullt
ut fonderad med individudla konton for de enskilda En de av
Alderspensionsavgifterna skall foras till dessa individuella premie-
pensionskonton. Denna del kallas premiepensionssystemet.

Premiepensionssystemet & utformat som ett fondforsakrings-
system, dar kapitaforvaltningen sker i vardepappersfonder som
skots av fristéende fondforvaltare. Nar premiepensionsrétt har
faststallts forsta gangen kan pensionsspararen véja fond. Senare
ars pensionsrét placerar Premiepensionsmyndigheten, PPM, med
den fordelning mellan fonder som pensionsspararen senast bestémt
for dtt sparande. Pensionsspararen far nar som helst omplacera sitt
sparande. For dem som inte gor nagot val av fond, sk. icke-véjare,
har det inréttats en gunde fondstyrelse inom AP-fonden. Sjunde
fondstyrelsen skall enligt nuvarande regler férvalta de medel som
tillkommer icke-véjarna.

En bédrande tanke i lagstiftningen &r att forvatningen for icke-
vdjarnainom AP-fonden skall vara jamforbar och likvérdig med de
andra premiepensionsalternativen, varfor man stravat efter att det sa
langt mojligt skall gélla samma regler for de olika aternativen. Det
har dock foreskrivits att icke-valjarnas medel skall forvaltas med
I3g risk. FOr de som gor ett aktivt val skall forvaltningen ske i
vardepappersfonder. For att uppna den avsedda likformigheten har
man med propositionens uttryckssétt tillskapat ett "syntetiskt
fondbolag" och en "syntetisk vardepappersfond” inom AP-fonden.
Sjunde fondstyrelsen bildar héarvid "fondbolaget" och de medel som
styrelsen forvaltar utgor "vardepappersfonden. De meded som
sunde fondstyrelsen forvaltar skall vidare vara separerade fran
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ovriga medel inom AP-fonden. Medlen utgor dérfor en sarskild fond
inom AP-fonden bendmnd Premiesparfonden. Den gunde fondsty-
relsen utgor, liksom dvriga fondstyrel ser, en egen myndighet.

For att uppna likvardiga forutsittningar for forvatningen i
gunde fondsstyrelsen jamfort med Ovriga premiesparaternativ har
reglernai lagen (1990:1114) om vardepappersfonder i allt vasentligt
gjorts tillampliga for Sunde fondstyrelsen och dess verksamhet.
Fondstyrelsen star ocksa under tillsyn av Finansinspektionen. Detta
innebédr bl.a att fondstyrelsen & skyldig att upprétta fondbe-
stdmmelser — som skall godkannas av Finansingpektionen — och de
informationshandlingar som skall finnas for en vardepappersfond.
Aven placeringsbestdmmelserna i lagen om vérdepappersfonder
gdler for gunde fondstyrelsens forvaltning. Sjunde fondstyrelsen &
ocksa underkastad namnda lags skadestandsbestammelser vid
fondverksamhet. | sin forvaltning skall fondstyrelsen, pa samma sétt
som fondbolag i almanhet, handla utedlutande i pensionsspararnas
intresse. Sjunde fondstyrelsen skall i huvudsak ocksa uppfylla de
sarskilda krav som stélls pa ett fondbolag for att fa deltai premie-
pensionssystemet. Pa samma sdtt som i vanlig fondverksamhet skall
samtliga kostnader for forvaltningen av Premiesparfonden tas ur de
forvaltade medlen. Sammantaget innebér detta att de forutséttningar
som géler for gunde fondstyrelsens medelsforvaltning i viktiga
avseenden avviker fran vad som géller for 6vriga fondstyrelser inom
AP-fonden.

Vid ddan av lagen om vérdepappersfonder gdler for unde
fondstyrelsen vissa av de for fondstyreserna gemensamma be-
stammelserna i APR. Bestdmmelserna i APR om styrelsearbete,
delegation m.m. samt redovisning och revison galer sdedes for
gunde fondstyrel sen.

Reglerna for uppfdljning och utvérdering av gunde fondstyrel-
sens verksamhet & ocksd utformade i Gverensstammelse med vad
som gdler for dvriga fondstyrelser. Den kompetenskollison som
kan uppkomma mellan Finansinspektionens tillsynsverksamhet och
regeringens utvardering har 10sts sa att regeringen i sin utvardering
skall granska om gunde fondstyrelsen uppfyller de riktlinjer som
stéllts upp for verksamheten och om verksamheten bedrivs effektivt.
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Finansinspektionens tillsyn avser endast forhdlanden som ror
reglernai lagen om vérdepappersfonder.

Beskrivningarna ovan rorande redovisning, revision, resultatut-
vardering och organisation &ger saledes ocksa tillampning pa sunde
fondstyrelsen. Betréffande utseendet av styrelse gdler, i likhet med
gétte fondstyrelsen, inte fordagssystemet. Ledaméterna utses i
stéllet av regeringen utan foregaende fordag fran organisationer pa
arbetsmarknaden. Sjunde fondstyrelsen bestdr vidare av Su
ledaméter utan suppleanter.

Aven for sunde fondstyrelsen finns en rambestammelse som
anger mdet for fondstyrelsens forvaltning. Sjunde fondstyrelsen
skall forvata fondmedlen sa att den totala risknivan &r 1&g, samti-
digt som medlen ger sa god avkastning som mdjligt. Fondstyrelsen
skall i likhet med Gvriga fondstyrelser faststdlla narmare mal for sin
placeringsverksamhet och fé&r dven uppdra & annan att forvata del
av fondkapitalet.

Eftersom sunde fondstyrelsen ingér i premiepensionssystemet
styrs medelstilldelning och utbetalningar av sarskilda regler. Dessa
floden styrs av lagen (1998:674) om inkomsgrundad aderspension
och Premiepensionsmyndighetens anvisningar.
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5 AP-fonden och
dderpensionsreformen

5.1 AP-fondens hittillsvarande
utveckling

AP-fondens samlade behdllning, véarderad till marknadsvéarde,
uppgick den 31 december 1998 till 745 miljarder kronor, vilket
motsvarar ca 40 % av BNP. Fondens behallning motsvarar darmed
knappt 6 ars utbetalningar av ATP-pensioner. Forandringar i AP-
fondens storlek bestams av avgiftsintékter fran ATP-avgiften,
fondens avkastning (dvs. direktavkastning och forandring i till-
gangarnas marknadsvérde) och pensionsutbetalningar. Fonden bér
aven kostnaden for administrationen av ATP-systemet.

ATP-systemets avgiftsintakter Oversteg utbetalda pensioner fram
t.o.m. & 1982. Darefter har systemet haft ett |6pande avgifts-
underskott, forutom under & 1990 efter att till aggspensionsavgiften
hgjts. Detta underskott tdcks med fondens direktavkastning i form
av rantor och aktieutdelningar. Eftersom direktavkastningen
Overstigit avgiftsunderskottet har fonden haft ett positivt finansiellt
sparande och fondens behdlining har darmed vuxit. Déartill har
fondens behdlining paverkats av vardeforandringar pa fondens
tillgangar.
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Tabell 5.1: AP-fondens utveckling, miljarder kronor, |6pande priser

Avgifts-inkoms-  Utgifter Fondbehdl Ining

ter
1960 2,9 0,2 0,5
1970 6,1 1,2 35,9
1980 22,2 19,3 146,7
1990 78,9 78,0 407,6
1994 82,7 109,0 562,4
1995 80,7 1139 618,5
1996 84,9 118,5 686,4
1997 87,7 1224 713,0
1998 92,0 125,6 745,0

Kaéllor: Riksforsakringsverket och Finansdepartementet.
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Diagram 5.1
AP-fondens avgiftsnetto, miljarder kronor , fasta priser 1980-1997
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Kaéllor: Riksforsakringsverket och Finansdepartementet

| & berdknas avgiftsunderskottet i AP-fonden uppga till 34
miljarder kronor och direktavkastningen pa tillgdngarna till 46
miljarder kronor. Det innebédr att det finansiella sparandet, dvs.
fondens transaktionsforandring, uppgar till 12 miljarder kronor.

5.2 Det reformerade
A derspensionssystemet

Riksdagen fattade i juni 1998 bedut om en genomgripande refor-
mering av det allmanna aderspensionssystemet (prop. 1997/98:151
och 152, SfU 1998/98:41, rskr.) Denna innebd&r en gradvis
overgang till nya regler for berékning av aderspensionsformaner,
som omvandlar systemet fran ett formansbestamt till ett avgifts-
bestamt system. Under en Overgangsperiod kommer pensions-
formanen, i varierande proportioner beroende pa fodelsedr, att
berdknas bade enligt nuvarande och reformerade regler. Forst nar
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de som & fodda & 1953 pensionerats upphor helt berdkning av
nybeviljade pensioner enligt nuvarande regler. De reformerade
reglerna trédde i kraft den 1 januari 1999, men tillampas éven for
inkomster intjanade fr.o.m. & 1960.

| det reformerade systemet faststélls arligen en pensionsrét
motsvarande 18,5 % av pensionsgrundande inkomster jamte vissa
tillkommande belopp, bl.a. sk. barndrsrétt till smdbarnsforadrar.
Alderspensionssystemet kommer att vara uppdelat i tva delar — ett
fordelningssystem dér utgdende pensioner i princip finansieras
I6pande med avgiftsintékter och ett premiepensionssystem, dér
utgdende pensioner finansieras med medd som fonderats under
intj&nandetiden.

Huvuddelen av pensionsrétten, ett belopp motsvarande 16,0 %
av underlaget, tillgodoréknas fr.o.m. & 1999 den enskilde inom
ramen for fordelningssystemet. Den arliga pensionsrétten 1&ggs till
tidigare intjégnad pensionsrétt och darmed ackumuleras en samlad
fordran pa pensionssystemet, pensionsbehdiningen. Vid pensione-
ringen réknas denna om till et &rligt belopp, dar hansyn tastill bl.a.
forvantad dterstdende livdangd efter pensionering. Vardeupp-
rakningen av sdvd intjanad pensionsrétt som utgdende pensioner
knyts till ett index som méter den genomsnittliga inkomstutveck-
lingen i samhdllet. Denna foljsamhet till samhdllsekonomin omfattar
&ven utgaende pensioner berdknade enligt nuvarande ATP-regler.

Ett belopp, som fr.o.m. & 1999 uppgar till motsvarande 2,5 %
av underlaget for pensionsrétt fors till premiepensionssystemet, déar
medlen férvaltas i vardepappersfonder enligt den enskildes eget val.
| premiepensionssystemet bestdms pensionsréttens vardeutveckling
av avkastningen pa fonderade medel. Premiepensionsrétt kommer
att med varierande andelar omfatta dem som & fodda ar 1938 eller
senare och beréknas pa inkomster intjanade & 1995 och darefter.
Sedan &r 1995 avsitts medd till det framtida premiereservsystemet
pad ett konto hos Riksgddskontoret. For pensionsgrundande
inkomster intjanade fore & 1995 tillgodoraknas hela pensionsrétten
i det nya pensionssystemet inom fordelningsdelen. For dem som &
fodda fore & 1954 & andelen av pensionsrétten som tillgodoraknas
inom premiepensionssystemet |agre an 2,5 %.
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Grundtryggheten i alderspensionssystemet omvandlas fran da-
gens folkpension, som ger ett belopp lika for ala, till en garanterad
pensionsniva, som till viss del & beroende av tidigare inkomster.
Till dem vars inkomstrelaterade aderspension inte nér upp till den
garanterade nivan utgdr en sarskild inkomstutfylinad, garantipen-
sion.

Pensionsreformen medfdr en organisatorisk férandring av det
almanna pensionssystemet. Inkomstrelaterad dderspension sir-
skiljs fran ovriga pensonsformaner och bildar en egen forssk-
ringsgren. Denna delas i sin tur upp i en fordelningsdel och en
premiereservdel. Till fordelningsdelen fors &ven inkomstrel aterade
Aderspensioner inom nuvarande regelsystem. Den inkomstrel ate-
rade dderspensionen finanseras med en dderspensionsavgift pa
18,5 % av pensionsgrundande inkomster och belopp. Avgiftsinbe-
taningarna sasmmanfdler darmed med vérdet av intjégnad pen-
siongrétt i det reformerade systemet. Fortids- och efterlevandepen-
sonen inom ATP dverforstill statsbudgeten. Aven garantipensionen
finansieras over statsbudgeten.
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5.3 AP-fondensroll | det reformerade
A derspensionssystemet

AP-fondens roll i det reformerade aderspensionssystemet ar att
utgora buffertfond for den inkomstrelaterade alderspensionens for-
delningsddl. Av de totada avgifterna fors ett belopp motsvarande
pensionsrétten i fordelningssystemet, dvs. for personer som helt
omfattas av nya regler 16,0 % av avgiftsunderlaget, till AP-fonden.
AP-fonden finanserar inkomstrelaterad aderspension oavsett om
den & beréknad enligt nuvarande eller det reformerade systemets
regler. Vidare tacks kostnaderna for & derspensionssystemets
adminigtration av AP-fonden. | AP-fondssystemet férvaltas darut-
Over i en sarskild fondstyrelse (den unde) det sparande som hérror
frén de som g aktivt valt en forvaltare av sina premiepensionsmedel
— de sk. icke-vdjarna. (Nedan foreslas att det aven skall bli majligt
att aktivt vdlja Sjunde fonden.)

Genom att den nuvarande prisindexeringen av pensionsformaner
ersitts med inkomstindexering kommer 8 derspensionssystemet efter
reformen att uppvisa en hogre grad av finansiell stabilitet an vad
som géller i dag. Det kvarstar dock risker att betydande underskott
kan uppkomma under férhadlandevis langa perioder, bl.a. till foljd
av en ur pensionssystemets synvinke ofdérmanlig demografisk
utveckling. De kvarstaende finansiella riskerna hanger bl.a. samman
med att pensionsformanernas vardeupprékning  knyts il
utvecklingen av den genomsnittliga inkomsten igtdlet for
inkomstsumman, som bestdmmer avgiftsinkomsternas utveckling.
Vidare sker anpassningen till férandringar i medellivdangd med en
|ang tidsefterd dpning.

For att kompensera for de finansiella riskerna kommer det nya
pensionssystemet att innehdlla en mekanism, en sk. automatisk
balansering, som innebér att utgadende pensioner reduceras i situa-
tioner da det annars foreligger risk for varaktigt stora underskott i
systemet. Denna automatiska balansering tréder i kraft om syste-
mets totala pensionsskuld, definierad som summan av intjanad
pensionsrétt, minskad med AP-fondens behdlning, dverstiger en
viss niva i forhdlande till avgiftsunderlaget. Om avgiftsformogen-
heten tillsammans med kapitalet i buffertfonden i forhdlande fill



Ds 1999:38 AP-fonden och alderspensionsreformen 65

pensionsskulden vid en senare tidpunkt understiger en viss niva sker
en kompenserande extra indexupprakning av pensionsformanerna,
dock hogst till dess att indexeringen dterfar det varde den skulle haft
om bromsmekanismen inte aktiverats. Genom denna konstruktion
kan storleken pa AP-fondens behdlning i vissa fall komma att fa
betydelse for upprakningen av pensionsformanerna.

Den automatiska baanseringen innebar emellertid ocksa att
medel skall kunna foras tillbaka till de forsdkrade i det fal pen-
sionssystemets ekonomiska stdllning utvecklas sd gynnsamt att det
inte beddms motiverat att behdla ytterligare ” verskott” i AP-fon-
den. En sadan situation kan t.ex. uppkomma om avgiftsunderlaget
skulle véxa vasentligt snabbare dn genomsnittsinkomsten till féljd
av att befolkningen véxer. En annan mgjlighet & att avkastningen
utvecklas starkt i forhalande till bl.a. inkomsttillvaxten. Vid en viss
niva pa det sk. balanstalet kan det sdledes bli motiverat att Gverfora
vissa mededl till de forsdkrade. | dag finns ingen férdigutvecklad
modell for att bestdmma vid vilken ekonomisk styrka i pensions-
systemet detta kan ske. Pa vilket sétt fordelningen till de forsakrade
av ett uppkommet dverskott skall ske beddms bast kunna bedutas i
samband med att en sadan situation uppkommer. Metoder for detta
kommer att utvecklas.

Den sparandefunktion som AP-fonden svarat for inom dagens
pensionssystem minskar i betydelse genom inférandet av premie-
pensionsdelen i det reformerade aderspensionssystemet. AP-fonden
kommer dock inledningsvis att uppvisa ett finansdlt Gverskott,
varfor fonden &ven i det reformerade &derspensionssystemet
kommer att ge ett bidrag till sparandet i samhéllet.

Utover buffertfunktionen inom aderspensionssystemets fordel-
ningsdel har, som ovan pdpekats, inom AP-fonden inréttats en
gunde fondstyrelse som skal férvalta premiepensionsmedien for
dem som inte aktivt vajer annan forvaltare. Som tidigare namnts
foredas i denna promemoria att sunde fondstyrelsen aven skall
kunna forvalta medel frén de som aktivt vajer sunde fondstyrelsen
(se kapitel 11.) Fordaget skall ses mot bakgrund av att det statliga
fondbolaget lagts ner p.g.a. bristande |onsamhetsforutséttningar.
Premigpensionsdelen kan sigas ha en mer langsiktig spa



66 AP-fonden och alderspensionsreformen Ds 1999:38

randefunktion an buffertfonden inom det allménna pensionssyste-
met. | dvrigt berdrs inte gunde fonden i denna promemoria

5.4 Finansiellaeffekter av
pensionsreformen

Reformeringen av det allméanna &l derspensionssystemet medfor
en betydande omférdelning av inkomster och utgifter inom den of-
fentliga sektorn. Den del av sociadavgifterna som fors till a-
derspensionssystemet Okar, medan den del som férs till statsbud-
geten reduceras i motsvarande grad. Dartill skall alderspensions-
avgift betalas for samtliga inkomster som ger pensionsrétt, vilket
innebdr att statsbudgeten belastas med avgiftsbetalningar for en rad
gtatliga transfereringar till hushdlen. Vidare oOverfors betal-
ningsansvaret for fortids- och efterlevandepensioner fran AP-fon-
den till statsbudgeten. Under & 2000 berdknas det dven borja ske
avsdttningar till det nyinréttade premiepensionssystemet, vilket
jamfort med dagens forhdllanden paverkar statens nettoutlaning.
Formerna for uttag av de socialavgifter som finansierar dderspen-
sionssystemet har annu inte faststéllts. | avvaktan pa detta beslut
har nuvarande avgiftsuttag kvarstétt. En konsekvens av detta ar att
AP-fonden tillfaligtvis tillfors mindre inkomster 8n vad som mot-
svarar intjanad pensionsrétt. For &r 1999 beréknas dessa uteblivna
inkomster uppgatill ca 30 miljarder kronor.

Sammantaget medfor pensionsreformen en finansiell forsvagning
av Satsbudgeten pd i storleksordningen 50-60 miljarder kronor
arligen. Samtidigt forstarks AP-fondens finansiella netto. Det arliga
avgiftsunderskott som rader for narvarande forbyts, nér reformen &
helt genomférd, i ett Overskott mellan avgiftsintékter och
pensionsutbetalningar.  Tillsammans med fondens avkastning
innebar detta att AP-fonden far ett betydande finansiellt dverskott
och fondens behdlining skulle, med rimliga antaganden om in-
komsttillvaxt och avkastning, véxa forhallandevis snabbt. Sett Gver
en langre tidsperiod kommer dessa effekter av pensionsreformen att
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minska métt i reala termer, men en viss belastning kvarstér aven pa
lang sikt.

Pensionsreformens finansiella effekter finns nérmare beskrivna i
bilaga 3 till budgetpropositionen for 1999 (prop. 1998/99:1).

For att kompensera dessa effekter av pensionsreformen har be-
dutats att det skall ske en 6verforing av medel fran AP-fonden till
staten. Motivet & att med den behdlning AP-fonden har i dag kan
den beddmas vara storre 8n vad som & motiverat for att fonden
skall fylla sin buffertfunktion i det reformerade dderspensions-
systemet. Genom att pensionssystemets |opande finanser stérks
minskar behovet av en fond. De I8pande avgiftsintdkterna kommer
initialt att racka for pensionsutbetalningarna. Fondavkastningen
behtver sdledes inte tas i ansprék. Det reformerade alderspen-
sionssystemet & i finansiellt hanseende betydligt mer robust én det
nuvarande systemet, vad avser variationer i tillvaxt och demogra-
fiska forutsattningar.

| departementspromemorian AP-fonden och det reformerade
Aderspensionssystemet (Ds  1998:7) gjordes bedomningen att
overforingen fran AP-fonden till statsbudgeten skulle kunna uppga
till 300-350 miljarder kronor utan att det skulle foreligga risk for
Aderspensionssystemets finansiella hdllbarhet.

I remissbehandlingen av departementspromemorian anforde flera
remissinstanser att det nya reformerade pensionssystemets kandig-
het for demografisk utveckling borde anayseras djupare innan
bedut fattades om storleken pa overféringen fran AP-fonden. |
regeringens proposition om reformeringen av det alménna
pensionssystemet foreslogs darfor att det i avvaktan pa vidare be-
redning sker en Gverforing pa 45 miljarder kronor & 1999 och ett
lika stort belopp & 2000. Overféringarna sker kvartalsvis. Den
forsta Gverforingen pa 11,25 miljarder kronor genomférdes den 31
mars 1999.

Det foreligger nu reviderade kalkyler over AP-fondens framtida
inkomster och utgifter baserade pa SCB:s befolkningsprognos fran
1997. Med en befolkningsutveckling enligt denna prognos kommer
den finansiella belastningen pa AP-fonden att bli betydligt stérre an
vad tidigare kalkyler pekat pa.
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Mot denna bakgrund har en dverenskommelse skett mellan de
fem partier som st& bakom pensionsuppgorelsen om att en ytterli-
gare Overforing skall ske den 1 januari 2001 om 155 miljarder
kronor. Sammantaget har dessa Overforingar med hénsyn tagen till
ranteeffekter och uppskjuten avgiftsvaxling en effekt pa AP-fonden
som motsvarar en engangsvis 6verforing om 258 miljarder kronor
ar 1999. Det nu Gverenskomna beloppet & sdledes mindre an vad
som i Ds 1998:7 beddmdes vara lampligt (300-350 miljarder
kronor). En inte obetydlig osékerhet foreligger alltjdmt i det under-
lag som anvants for berdkningar av pensionssystemets framtida
ekonomiska stéllning. Med anledning av detta har en kontrollstation
inforts & 2004. Det &ret skal en ny anadys goras av
pensionssystemets ekonomiska stéllining och det dutliga overfo-
ringsheloppet faststdllas. Om pensionssystemets stélining medger
ytterligare overforing av medel till statsbudgeten utan att den au-
tomatiska balanseringen aktiveras, skall en sddan Gverforing ske.
Denna prévning skal goras med utgangspunkt fran huvudscenariot
i SCB:s vid provningstillféllet senaste befolkningsprognos och med
antagande om 2 % tillvaxt i pensionsgrundande inkomst per person
och drygt 3 % avkastning pa buffertfondens medel. Den samman-
tagna dutliga Overféringen skall dock maximalt utgoras av ett
belopp som for AP-fondens behdlning motsvarar en engangs-
Overforing den 1 januari 1999 med 350 miljarder kronor.

Nedanstéende diagram visar AP-fondens behdllning vid olika
antaganden om tillvaxt och avkastning pa kapitalet. Fonden ut-
vecklas vasentligt gynnsammare vid en befolkningsdkning eler vid
en mycket god avkastning.

Diagrammen baseras pa SCB:s befolkningsprognoser 1997.
Huvudscenariot grundas pa antagande om 2 % tillvéxt och 3 %
avkastning. | detta fall dar avkastningen sdledes endast & en pro-
centenhet hogre an tillvaxten n&r AP-fondens behdlining en topp
framdt & 2015 for att sedan minska successivt under en langre
period i och med de stora pensionsavgdngarna. Fondstyrkan
(fondens storlek i termer av det antal & som den kan finansiera
méatarets pensionsutgifter) viker emellertid nedat redan fore & 2010.
Vid samma tillvaxt men i ett alternativ med klart hogre avkastning,
5 %, vaxer fondbehdllningen stadigt. Vid en sddan utveckling okar
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ocksa fondstyrkan snabbare under den forsta perioden for att sedan
plana ut pa en hogre niva under en langre period i samband med de
stora pensionsavgangarna, dvs. fondstyrkan viker inte heller nedat.
Ett sddant gynnsammare avkastningsdternativ och vasentligt
snabbare fondtillvaxt far forutses aktualisera en dterforing av medel
till de forsdkrade och motsvarande begransning av AP-fondens
storlek. | ett aternativ med en mycket hog avkastning i relation till
tillvaxten, 5 % respektive 0,5 % tillvaxt, utvecklas fondstyrkan allra
starkast. En sdan langsiktig, stor skillnad mellan avkastning och
tillvéxt maste emellertid betraktas som mindre sannolik. En sédan
utveckling skulle emellertid komma att balanseras genom &erforing
av medd till de férsékrade. Beskrivningar av ytterligare scenarier
kommer att dterfinnas i sociadepartementets promemoria om den
automatiska balanseringen som kommer att remitteras inom kort.
Den sk. automatiska balanseringen kommer att utlosas i bada
tillvaxtalternativen om avkastningen inte blir hogre an tillvaxten. |
det svaga tillvaxtaternativet, dvs. 0,5 %, kommer bromsen att
utl6sas &ven om avkastningen & hogre men stannar vid 1,5 %.
Allmant kan sigas att uppkomsten av en balansering & forha-
landevis lite beroende av kortsiktiga svangningar i buffertfondens
varde. Detta beror pa att AP-fonden kommer att vara liten i for-
hallande till pensionsskulden. Daremot har den Iangsiktiga nivan pa
den redla avkastningen stor betydelse fér stabiliteten i pensions
systemet, vilket ocksa framgdr av diagrammen. Vidare bor fram-
hdllas att den automatiska balanseringen inte helt tar bort risken for
att AP-fonden under en period kan tdémmas vid en oavbrutet negativ
utveckling for aderspensionssystemets ekonomiska stélning. Detta
beror bl a pa att ingen sarskild hansyn tas till fondens likviditet vid
de berdkningar som ligger till grund for den automatiska balan-
seringen. Vid en fondavkastning som langsiktigt inte Gverstiger
tillvaxten kan en tomning intréffainom en 30-40-arsperiod. Sdedes
ligger en sdan eventudlitet Iangt fram i tiden. Fragan om hur en
sidan Stuation skall hanteras diskuteras i den departe-
mentspromemoria om den automatiska balanseringen fran social-
departementet som remitteras paralellt med denna promemoria. Ett
aternativ som skisseras & att fonderna ges mgjlighet att |ana upp
pengar till systemet, antingen gélva eler genom Riksga dskontoret.
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Négot dutligt stallningstagande tas dock inte i socia departementets
promemoria. | avvaktan pa beredningen av socialdepartementets
promemoria berdrs inte problematiken med fondtémning mer i
denna promemoria.

Diagram 5.2: AP-fondens behallning vid olika antaganden om BNP-tillvaxt
och avkastning, fasta priser, miljarder kronor
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Diagram 5.3: AP-fondens behallning vid olika antaganden om BNP-tillvaxt och
avkastning, fasta priser, fondstyrka
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6 Utgangspunkter

6.1 Inledning

Utgangspunkten for en analys av AP-fondens framtida forvalt-
ningsregler och organisation & de uppgifter som fonden kommer at
ha i det reformerade aderspensionssystemet. | foregdende avsnitt
har beskrivits att fonden primart kommer att fylla en buffert-
funktion i syfte att utjdmna obalanser mellan avgiftsnkomster och
pensionsutbetal ningar.

Av intresse & ocksa att utvecklingen av AP-fondens kapital som
beskrivits ovan kan fa betydelse for upprakningen av intjanade
pensionsrétter. Upprakningen & konstruerad s att ju storre AP-
fonden & desto mindre blir sannolikheten att indexupprakningen
kan behOva reduceras (se avsnitt 5.3 om automatisk balansering).
Samtidigt kommer varaktiga Overskott i pensionssystemet att
aerforas till de forsakrade. Det innebér att pensionernas storlek i
vissa fal kan komma att vara kopplad till avkastningen pa kapita-
let.

Betréffande nuvarande §unde fondstyrel sen skall den som fram-
gétt inte utgora en buffert i pensionssystemet utan ingdr i premie-
pensionssystemet. En grundprincip fér férvaltningen i §unde fond-
styrelsen & att den skall vara jamférbar och likvardig med de andra
premiereservalternativen. Ett flertal av reglerna rérande gunde
fondstyrelsen syftar sdlunda till att samma regler sa langt mgjligt
skal gdla for de olika fondférvatarna inom premiepensions
systemet. Dessa regler & grundldggande for unde fondstyrel sen,
men har inte nagot samband med de regler som gdler for forvalt-
ningen i de 6vriga fondstyrelserna. Sunde fondstyrelsens forvalt-
ningsregler for den befintliga premiesparfonden berdrs darfér inte
av denna dversyn.



66 Utgangspunkter Ds 1999:38

6.2 Brister i nuvarande fondsystem

AP-fondens forvaltningsregler har kommit att framsta som alltmer
begransande och otidsenliga. Tidigare avregleringar pa kapita- och
valutamarknaderna har medfort en snabb utveckling av nya finan-
siella produkter och tjanster. Parallellt hdrmed har teknikerna for
effektiv kapitalforvaltning forbéttrats pa marknaden.

AP-fondens regeverk har inte anpassats till den utvecklingen.
Visserligen har placeringsmdjligheterna efterhand breddats, men det
har i hog grad skett genom att nya fondstyrelser inréttats och inte
genom en reformering av befintliga fondstyrel sers placeringsregler.
Detta har medfort en 13st portfoljstruktur och stora svarigheter att
méta forandrade ekonomiska forhdllanden genom omplaceringar.
Nuvarande ordning har negativa effekter sdvd for AP-fondens for-
valtning som for de finansiella marknadernas funktion. Portfdljens
sammanséttning & svar att anpassa till andringar i forvantnings-
bilden. En aktiv kapitaforvaltning blir d&rfor inte mojlig.

Problemen kan illustreras genom att studera den portfdljsam-
mansditning som & mdgjlig for AP-fonden i dess helhet, med be-
aktande av storleken pa de medel som forvatas av de olika fonds-
tyrelserna och de skilda placeringsregler som gdller for dem.
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Tabell 6.1 Mgjligt innehav av olika tillgangsslag for AP-fonden totalt ut-
tryckt som andel (%) av portfoljen (december 1998)

Min Max
Obligationer 80 84
Aktier 16 16
Fastigheter 0 4
Utlandet 0 14

Tabellen visar med utgangspunkt i forhdllandena vid utgéngen
av december 1998 att AP-fonden totalt sett inte kunde ha mindre &n
80 % av sina placeringar i obligationer och maximalt 16 % i aktier
(det forutsitts att nagra likvida medel inte finns hos fjarde-gétte
fondstyrelserna).

Forsta-tredje fondstyrelsernas gemensamt forvatade tillgangar
omfattar omkring en fjardedel av sdvd den totda stocken
statspapper utgiven i kronor som av bostadspappersstocken. Stor-
leken inneb&r darka redtriktioner for den l6pande forvatningen
vilket torde innebdra samre forutséttningar for ett gott forvalt-
ningsresultat. En konsekvens av AP-fondens dominerande stallning
pa penning- och obligationsmarknaden och begransade méjligheter
att bedriva en aktiv forvaltning & samre prisbildning och samre
likviditet vilket gbr marknaden mindre attraktiv. Allokeringen av
sparandet i samhéallsekonomin blir ocksd samre da en stor aktor i
praktiken & forhindrad att placerai enlighet med sina preferenser.

Placeringsreglerna har ocksa medfort att avkastningen blivit
l&gre an for andra langsiktiga kapitalforvaltare som kunnat placera
en storre del av kapitalet i aktier. Enligt t.ex. Mercer, den konsult-
firma som genomfért utvarderingar av AP-fondens forvaltnings-
resultat, bor ett flexiblare placeringsmandat med stérre maéjlighet att
placera i aktier och utlandska tillgangar kunna leda till stora
Okningar i portfdljens forvantade avkastning till sammarisk.

Ett grundldggande problem i AP-fondens placeringsregler & den
brisande Gverensstammelsen mellan langsiktigheten for fondens
daganden och placeringsutrymmet for langsiktiga, reala till-
gangsslag, i forsta hand aktier. Kapitalforvaltningen maste ta han-
syn till framtida dtaganden, dvs. fondens skuldsida, nér portfdljens
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tillgangssammanséttning skall bestdmmas. Att som i dag huvud-
sakligen i lag narmare faststalla portfoljallokeringen framstér som
altfor inflexibelt och tungrott. | stéllet bor placeringsreglerna vara
flexibla och medge en anpassning av tillgangsallokeringen efter
skuldsidans utveckling men ocksa efter utvecklingen av kapital-
forvaltningstekniken.

Ytterligare en nackdel med de inflexibla placeringsregler som
gdler for AP-fonden & att de forsvarar en utvardering av forvalt-
ningen. Inga enkla jamforelser kan goras med andra akttrer eler
index p& marknaden. Bristande majligheter till relevant utvardering
innebdr dessutom att forvaltningens effektivitet sannolikt blir samre.

AP-fondens organisation &r inte heller anpassad for en effektiv
forvaltning. Styrelserna & mycket stora och kompetens i kapital-
forvaltning saknas delvis. Forsta-tredje fondstyrelserna har tre sty-
relser for en forvaltning.

6.3 Forutsdttningar for effektiv
forvaltning

Mot bakgrund av vad som sagts kan vissa férutsdttningar stéllas
upp for att uppna en effektivare forvaltning av de tillgangar som
utgér en del av det allménna pensionssystemet. Dessa forutsétt-
ningar kan i princip sigas gédla for den de av AP-fondsforvalt-
ningen som ligger utanfor nuvarande gétte och sunde fondstyrel-
serna och som kommer att sta for buffertfunktionen inom AP-
fondssystemet. Dessa fonder bendmns nedan buffertfonderna

Aven fortsittningsvis & det viktigt att ett s entydigt och va
definierat ma som majligt sitts upp for forvaltningen. Sarskilda
uppgifter som pafors fonderna kan innebdra makonflikter, for-
hindra en effektiv forvatning och forsvéra utvéarderingen. Till
exempel bor inte fonderna ges naringspolitiska uppgifter utbver
rollen som placerare pa riskkapitalmarknaden. Inte heller arbets-
marknads-, regionalpolitiska eller andra ekonomisk-politiska upp-
gifter bor finnas.

Vidare bor en organisation skapas som stér i samklang med och
kan framja det uppsatta forvaltningsmalet. Att rétt slag av kompe-
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tens finns hos styrelser och kandier & darvid nédvandigt. Samtidigt
& det en rimlig utgangspunkt att avgiftsbetalarna och de forsakrade
aven fortséttningsvis ges ett visst inflytande. Goda forutséttningar
for en effektiv forvaltning méste vara végledande vid bestamning av
t.ex. styrelsens storlek. Fonderna skall vara gavsténdiga — &ven
snsemellan — i sin férvaltning och placeringspolitik.

AP-fondssystemet kommer aven efter en inleverans av medd till
Staten att vara den storsta inhemska aktdren pa den svenska
kapitalmarknaden. Aven med en minskad total fondstorlek framstér
det darfor som andamdsenligt att organisera forvaltningen i ett
antal galvstandiga fonder med eget forvataransvar. Storleken bor
anpassas till vad som & oOnskvart for att uppna en effektiv ka-
pitalforvaltning och for att bidra till v8l fungerande marknader.
Fondernas storlek pa de inhemska marknaderna bor darfor utgora
utgangspunkt for valet av antalet fonder. Vidare bor fonderna ha
identiska placeringsregler och i ovrigt likvérdiga forutsdttningar
t.ex. storleksméssigt. Ett alternativ vore att &ven fortsdttningsvis ha
en specialiserad organisation dar varje fond forvaltar nagot eler
négra tillgdngssag. Aven om en lamplig tillgangsstruktur inled-
ningsvis skulle kunna uppnas & problemet med en sddan struktur
att strategiska allokeringar mellan tillgangssag skulle |asas fast
med den brist pa flexibilitet som det for med sig. (AP-fonderna &
att betrakta som statliga medel avsatta for sarskild forvaltning. En
omallokering kan endast ske genom lagstiftning.)

Med den féred agna grundmodellen skapas béttre forutsdttningar
for konkurrens och en réttvisande utvardering mojliggors. Samtidigt
kan ocksa olika slag av marknadsstérningar som uppstar till foljd
av det forvaltade kapitalets storlek pa en marknad minskas. Fler
fonder innebar ocksa minskad administrativ risk i AP-fondssystemet
som helhet. Vad avser forvatningskostnaderna blir de rimligen
storre med fler fonder men en avvagning maste har ske mot
mojligheterna till en effektivare forvaltning och hogre avkastning.
Aven den synpunkten att flera, oberoende fonder reducerar
eventuella problem med ett statligt inflytande i néringslivet bor
végas in i beddmningen. | det foljande fordaget bendmns dessa
fonder buffertfonder i syfte att skilja dem fran andra delar av AP-
fondssystemet.
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Placeringsreglerna bor tilléta ett brett spektrum av tillgangsslag
samt vara sa flexibla som mgjligt, dvs. innehdlla fa kvantitativa
begrénsningar. | stéllet skall generella krav pa riskspridning och
lagt risktagande gdla. En sddan inriktning underldttar omplace-
ringar i portfoljen, medger att risker diversifieras bort och att for-
vantad langsiktig avkastning kan bli sa hég som majligt for den
valda risknivan. En forvaltning som béttre kan ta hansyn till bade
tillgangs- och skuldsidan méjliggors darmed. Det avgérande motivet
for kvantitativa restriktioner bor vara behovet att sétta yttre granser
for statens finansiella risktagande i pensionssystemet. AP-fondens
buffertfunktion staller dessutom krav pa att tillgangarnai huvudsak
skall varalikvida.

En konsekvens av de riktlinjer som nu skisserats kan forutses bli
en storre andel riskkapitalplaceringar i fonderna. Detta blir en féljd
av kravet pa hog langsiktig avkastning. Aktier, vilka generdllt &
mer riskfyllda pd kort sikt an rantebarande véardepapper, har
historiskt visat sig ge hogre avkastning sett Over langre perioder.
Risken i aktieplaceringar i relation till risken i obligationsplace-
ringar avtar med placeringshorisonten. En okad andel aktier skall
emdllertid inte styras av garambitioner. Regler som begransar AP-
fondernas samlade &gande av det svenska naringdivet liksom
rostandelen i ett enskilt foretag bor finnas &ven i fortsdttningen.

Aven andelen utlandska tillgangar kan forutses 6ka. Detta bidrar
till riskspridning i portfdljen. Vidare bidrar en hogre utlandsandel
till att pensionskapitalet kan innehdla en storre andel reda
tillgéngar - dvs. utlandska aktier - samtidigt som eventuella problem
med AP-fonden som stor &gare av svenska foretag undviks.
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6.4 Nuvarande g étte och gunde
fondstyrelserna

Sjétte fondstyrelsen ligger, som ovan konstaterats, utanfor femparti-
uppgorelsen och behandlas dérfor inte i denna promemoria. Rege-
ringen avser at vid en senare tidpunkt presentera fordag till en
anpassning av gétte fondstyrel sen till det nya regelverket.

For sunde fondstyrelsen galler emellertid ocksa ett antal regler
som &r identiska med de som géller for 6vriga fondstyrelser och som
har sitt ursprung i reglementet avseende det nya pensionssystemet
(se prop. 1997/98:151). Hit réknas bestdmmel ser om styrelsearbete,
delegation m.m. samt redovisning och revision men &ven ansvar for
uppféljning och utvardering. Dessa bestdmmelser skall alltfort
gdlla. Daremot bor vissa marginella lagtekniska féréndringar ske
for gunde fondstyrelsen i enlighet med vad som nedan foresl as.
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7 Mal for forvaltningen

7.1 Overgripande mél

Forslag: AP-fonderna skall forvaltastill storsta mojliga nytta for
forsakringen for inkomstgrundad dderspension. Malet skall vara
att 1angsiktigt maximera avkastningen. Medelsforvatningen skall
ske med god riskspridning. Den totala risknivan skall vara lag i
den forvdtning som sker utanfoér Sjunde AP-fondens delfond
Premievalsfonden, dit premiepensionsmedien fors for dem som
aktivt valt forvaltare inom AP-fonden (se kapitel 11). Nodvandig
betal ningsberedskap skall upprétthdllas.

Skélen for forslaget:
Buffertfonderna

Malet for AP-fonden har efterhand renodlats och i dag gdler ett
overgripande ma om langsiktigt hog avkastning. Det & viktigt att
buffertfondernas mal kan formuleras s entydigt som méjligt. Malet
bor vara tydligt kopplat till AP-fondssystemets huvudsakliga roll i
pensionssystemet. AP-fonden skall inte ha néringspolitiska eler
ekonomisk-politiskamal.

AP-fondssystemets roll i det nya pensionssystemet (vid sidan av
Sjunde AP-fonden) & framst att fungera som en buffertfond. Vid de
tillféllen som pensionsutgifterna & storre an pensionsavgifterna
kommer medd att tas ur AP-fonderna. Omvant tillférs AP-fonderna
medel om avgifterna overstiger utgifterna. AP-fonderna utjéamnar
savé kortsiktiga betalningsfloden som mer langsiktiga obalanser i
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nettoutbetalningarna som bl.a. uppkommer till foljd av demogra
fiska faktorer. Genom buffertfunktionen bidrar AP-fonderna till att
avgifternatill pensionssystemet kan hdllas konstanta Gver tiden.

En ogynnsam formogenhetsutveckling i AP-fonderna kan sam-
tidigt leda till 1&gre pensioner genom en automatisk balansering (se
kap. 5). Den automatiska balanseringen trader i kraft om systemets
totala pensionsskuld, definierad som summan av intjdnad pen-
sonsrétt minskad med AP-fondens behdlining, Gverstiger en viss
nivai forhdlande till avgiftsunderlaget. Omvant kommer varaktiga
Overskott i systemet att komma de forsskrade tillgodo. Pa vilket sétt
har inte i dag narmare definierats. Det finns sdledes en form av
symmetri i systemet, dvs. bra och ddliga utfal i forvaltningen kan
komma att paverka pensionernas storlek sava uppat som nedét.

AP-fondernas uppgift att utgtra buffert i pensionssystemet in-
nebdar mer konkret att forvatningen skall ta sin utgangspunkt i
fondernas &agandesida, dvs. forvantade framtida in- och utgaende
kassafloden. Hansyn maste harvidlag tas till sdvad det nya pen-
sionssystemet som de utbetalningar som &ven fortsdttningsvis
kommer att ske inom ramen for ATP-systemet. For att tydligt mar-
kera forvatningens samband med pensionssystemet bor den nuva
rande portalparagrafen om att AP-fonderna i sin férvatning skall
uppna storsta mojliga nytta for forsakringen for inkomstgrundad
Aderspension bibehdllas. Fonderna bor sdlunda, med utgangspunkt
i atagandena, allokera det forvaltade kapitaet sa att pensionerna for
de forsakrade blir sa hoga som méjligt samtidigt som variationer i
pensionerna begransas.

Det kan kongtateras att hdg avkastning (alt annat lika) gagnar
pensionssystemets stabilitet, minskar risken fOr att en reducering av
pensionerna i forhdlande till genomsnittsinkomstutvecklingen
uppkommer genom den automatiska balanseringen och Okar san-
nolikheten for att en upprékning av pensionsréttigheterna sker. Ett
ma om hog avkastning i fondernas forvaltning bor darfor bibe-
hdllas. Placeringshorisonten bor ocksd avspeglas i fondernas for-
valtningsmd. Pensionsskulden & langsiktig. Det talar for en lang
placeringshorisont. AP-fondens framsta uppgift som buffert &r
dessutom att utjamna langa demografiskt styrda svangningar i
nettot mellan avgifter och utgifter. Dessa cykler spanner over de-
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cennier. Aven detta talar for en I8ng placeringshorisont. En 1ang
placeringshorisont inneb& dock en acceptans for kortsiktiga va
rigioner i portfoljens marknadsvéarde. D& fondens dtagande &
langsiktigt och tillgangarna darmed & behdver readliseras med kort
varsel & detta inte en alvarlig invandning mot en langsiktig for-
valtning. Acceptansen for kortsiktiga variationer innebér dock att
utvarderingen av forvatningen maste ske Gver langre tidsperioder
for att vara réttvisande. Ovanstéende skél talar for att det i lag bor
faststéllas att forvaltningen skall inriktas mot att uppna en lang-
siktigt hdg avkastning.

Avkastningen maste vidare stéllas i relation till risken i forvalt-
ningen. Aven risken bor definieras utifran fondernas dtagandesida.
Med risk avses i detta sammanhang férvantade genomsnittliga av-
vikelser — savél uppdt som neddt — fran langsiktigt forvantad av-
kastning. Storre forvantade avvikel ser innebér hogre risk.

Den automatiska baanseringen & en faktor som AP-fonden bor
beakta i sin forvatning och val av riskniva Pensionarskollektivet
har sannolikt riskaversion i den meningen &t de & beredda att
betala for att minska sannolikheten for en reduktion av pensionen,
aven om det innebér att man samtidigt reducerar sannolikheten for
en upprakning av pensionen med lika mycket. Risktagandet i port-
foljen bor darfor varieras utifran risken for att den automatiska
balanseringen utléses. En relativt sett hogre risk i portfoljen bor
kunna accepteras om sannolikheten fOr en automatisk balansering &
liten. Omvant bor risktagandet vara relativt sett lagre om sannolik-
heten for en balansering &r tor.

Risken for en automatisk balansering bor emellertid inte fa en
altfor stor vikt i forvatningen. | stéllet & det pensionernas ut-
veckling som bor stdi fokus. En portfdljstrategi som har som syfte
att minimera risken for framtida avsteg fran indexering som foljer
genomsnittsinkomsternas utveckling skulle innebara ett altfor 1agt
risktagande i portfoljen. Det skullei sin tur reducera den forvantade
avkastningen i altfor hég grad och darmed kunna ge en samre
utveckling av pensionerna palangre sikt.

Harvid uppstér ett fordelningsproblem mellan pensionarsgene-
rationer i forvaltningen. Minskas risken i portfdljen kommer sanno-
likheten for en inbromsning att reduceras till gagn for dagens pen-
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siondrsgeneration. Samtidigt minskar den forvantade avkastningen
vilket kan 6ka sannolikheten for framtida inbromsningar och minska
sannolikheten for framtida upprakningar av pensionen, ndgot som
drabbar framtida pensionarsgenerationer. Detta illustrerar en
komplicerad avvégning av olika intressen mellan generationerna
AP-fonderna bor i sin placeringspolitik strava efter att vara sa
neutrala som mgjligt mellan olika pensiondrsgenerationer.

Systemets buffertfunktion bor normalt hala en 1ag riskprofil
vilket kan motiveras av dess mer grundldggande sociala uppgift vid
jamforelse med t.ex. det privata pensionssparandet som i de flesta
fal utgdr ett komplement till det offentliga pensionssystemet.
Enskilda pensionssparare kan darfor acceptera en hogre risk i sitt
privata pensionssparande. Att risknivan normalt skal vara l&g
innebar exempelvis att fondernas portfoljallokering bor vara sdan
att risken normalt &r lagre én for den genomsnittlige forvaltaren av
privat pensionskapital. AP-fonderna bor sdlunda inte ha en storre
andel av kapitalet i aktier &n jamforbara forvaltare om det inte kan
motiveras av ett |&gre risktagande i fondens andra placeringar eller
att det kan motiveras av en anays av fondens dtagandesida. Gene-
rellt gdler att en méttlig riskniva uppnas genom en va avvagd
sammanséttning av hela portféljen och férdelning av tillgangar inom
varje tillgangssag och inte genom att placera i enskilda tillgangar
med |8g risk.

For samtliga AP-fonder skall god riskspridning ske mellan olika
tilldtna tillgangsslag och inom respektive tillgangsdag. En lamplig
spridning bor aen ske mellan inhemska och utl&ndska marknader.
Koncentration till enskilda foretag, branscher, 1ander eler valutor
skall undvikas.

AP-fondens huvudsakliga funktion att utgora en buffert i a-
derspensionssystemet, dvs. att ha beredskap att svara for utbetal-
ningar till systemet, gor det vidare motiverat att i malbestammel-
serna ange att fonderna skall ha den nodvandiga beredskapen att
kunna dverfora mede till Riksférsékringsverket. Fonderna bor
darfor inte tillatas att placerai illikvidatillgangar.

Det kan kongtateras att den uppléggning av placeringspolitiken
som har skisseras, dar tillgangarna matchas mot pensionssystemets
dagandesida & ny och oprovad for AP-fonden. Ny teknik inom
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kapitalforvaltningsomradet tillsammans med AP-fondens koppling
till utgdende pensioner i det reformerade pensionssystemet foran-
leder denna nya inriktning. Det & i dag alltfor tidigt att se hur |angt
det & mgjligt att g med en sddan s.k. ALM-analys (Asset Liability
Management). AP-fondssystemets dtagandesida & komplicerad i
det reformerade pensionssystemet med kopplingar till resla ekono-
miska variabler och demografiska forandringar samt en delvis ode-
finierad koppling till pensionernas storlek. Déartill har man att ta
hansyn till ATP-systemet. Det reformerade systemets logiska
uppbyggnad, i synnerhet det faktum att systemet & avgifts
definierat, torde dock kunna medféra goda mdjligheter att utveckla
metoder for att matcha AP-fondernas tillgangar med dtagandet i
pensionssystemet.

Det & mgjligt att en va utford framtida ALM-anays kan for-
anleda vissa justeringar i de nedan foredagna placeringsreglerna
Sannolikheten for detta & dock liten da de foredagna reglerna ger
stor flexibilitet. Det kan ocksa ténkas att et rationellt agerande kan
kréva en gemensam anays och en samordning av placeringspoliti-
ken melan fonderna. Det & emellertid i dag for tidigt att gora en
sddan bedémning. En samordning skulle dock kunna ske inom
ramen for det féredagna regelverket genom att regeringen i sam-
band med sin &liga utvardering har mojlighet att ange ett gemen-
samt riktmérke mot vilket utvarderingen framover sker (se kapitel
7.

Sunde AP-fonden

I samband med att nuvarande §unde fondstyrelsen inréttades ogs
riktlinjerna for dess placeringsverksamhet fast. Det konstaterades
att det fanns skd att ta hansyn till att den som har sitt sparande i
Premiesparfonden nér som helst kan omplacera sitt sparande till en
annan fond (prop. 1997/98:151 s. 422f.). Samtidigt kommer manga
gparare sannolikt att ha kvar sparandet i den fonden under en langre
period. | propositionen drogs darfor dutsatsen att gunde fond-
styrelsens placeringar borde omfatta sdva rantebarande placeringar
som svenska och utldndska aktier med god riskspridning.



78 Mal for forvaltningen Ds 1999:38

| syfte att kunna anpassa fondens placeringar efter utvecklingen
lastes emellertid den exakta utformningen av placeringsverksam-
heten for Premiesparfonden inte fast i laggtiftningen. Den forut-
sates i gélet folja av fondbestédmmelserna for fonden. | de nuva
rande placeringsreglerna anges darfér endast en grundldggande
malséttning for forvaltningen av Premiesparfonden. Forvaltningen
skall enligt denna maséttning ha en klar inriktning pa trygghet med
en totalt sett 1ag risknivai placeringarna.

Detta ma for placeringsverksamheten skall altjamt galla for
icke-véljarnas medel. Kravet pa |8g risk understryks av det faktum
at icke-védjarna inte gdva vdjer forvaltning och att sirskilda
skyddsbehov finns for den gruppen. Med 1&g risk avses att Sjunde
AP-fonden skall inrikta sin forvaltning av ickevéljarnas medel sa att
fluktuationerna i den framtida premiepensionen blir sma. Lag risk
kan t.ex. uppnds genom en hdg andel obligationer i vardepap-
persportfoljen. | nyssnamnda proposition som 1&g till grund for bil-
dandet av §unde fondstyrelsen, ndmndes som ett exempel att 70 %
obligationer kan vara en sddan andel (prop.1997/98:151 s. 423).
For att uppna lag risk krévs ocksa att medlen fordelas mellan olika
inhemska och utlandska marknader, mellan olika tillgangsslag samt
inom tillgangsslag sa att god riskspridning nés.

Sanmtidigt anges i de nuvarande placeringsreglerna att medlen i
Premiesparfonden skall ge s god avkastning som mojligt. Aven
detta krav bor behdlas. | likhet med vad som foredds for nya
forsa—fjarde AP-fonderna bor placeringarna anpassas till fondens
dtagandesida. Hansyn maste tas t.ex. till att olika premiepensions-
sparare har olika placeringshorisont beroende pa vilken tid som
aerstér fram till pensioneringen. Det kan dock pa goda grunder
antas att den genomsnittliga pensionsspararens placeringshorisont
kommer att varalang. Vad som skall uppnas for icke-véjarnas me-
del i Premiesparfonden & sdledes langsiktigt hog avkastning. Detta
innebdr bl.a. att kortsiktiga variationer i avkastningen i och for sig
kan godtas.

Det nu sagda inneb& sammanfattningsvis att for Sjunde AP-
fondens placeringsverksamhet i den befintliga Premiesparfonden bor
samma malsittning gdla som foredas for forsta-fijarde AP-
fonderna
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Sjunde AP-fonden skdl enligt fordagen i denna promemoria
forvalta premiepensionsmede i tva separata " syntetiska vardepap-
persfonder”. Utbver att dltjamt forvalta icke-véljarnas medd i
Premiesparfonden foredas Sunde AP-fonden forvalta medlen for
dem som aktivt vill vélja en statlig forvaltare i en ny fond, Premie-
valsfonden (se avsnitt 11.3). | riksdagens riktlinjer for pensionsre-
formen poangteras det att en statlig kapitalforvaltare for dem som
vill vdja en sddan l6sning for sina premiepensionsmede maste
verka pa strikt marknadsméssiga villkor och i konkurrens med Gv-
riga aktorer inom premiepensionssystemet (prop. 1993/94:250, s.
119f.). Nagon skillnad i placeringsregler i forhdllande till vad som
gdler for de privata kapitalforvaltare som verkar i systemet far
enligt riktlinjerna inte forekomma. Syftet & att uppna neutralitet
mellan denna statliga aktor och de privata valaternativen. Nagra
placeringsbestdmmelser utéver dem som géller for vardepappers-
fonder enligt lagen (1990:1114) om véardepappersfonder bor darfor
inte gélla for forvaltningen av de aktiva véjarnas medel i den nya
Premievalsfonden. Detta innebdr bl.a. att det inte bor stéllas upp
nagot krav pa &g risk for den delfonden.

Aven de aktiva véjarnas premiepensionsmedel bor emelertid ge
sa god avkastning som majligt. P4 samma sitt som beskrivits i
fréga om icke-véjarna torde dven den genomsnittliga aktiva véja-
rens placeringshorisont vara lang. Ett placeringsmd som innebér
langsiktigt hog avkastning bor darfor for tydlighets skull inforas
aven for Premievalsfonden.
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7.2 V erksamhetsplan

Fordag: Varje buffertfond skall arligen fastlagga en plan for
verksamheten.  Verksamhetsplanen skal innehdla en place
ringspolicy, en &garpolicy och en riskhanteringsplan. | place-
ringspolicyn skall anges narmare madl for forvaltningen. Dessa
skall vara métbara och tidsbestamda. Vidare skall anges hur
hansyn till miljé och etik skall tasi placeringsverksamheten utan
att avkall gors pa det 6vergripande maet om hog avkastning. |
agarpolicyn bor fastdas ma, medel, regler for bedutsfattande
samt alménna riktlinjer i agarstyrningsfragor. Fonderna bor
vararestriktiva med egen styrel serepresentation.

Skélen for forslaget: De Gvergripande mden — som avses bli
intagna i lag — maste operationdiseras sa att varje fond pa egen
hand lagger fast narmare ma for verksamheten. Ansvaret harfor
bor &vila styrelsen. En verksamhetsplan bor antas i god tid fore
verksamhetsdrets borjan. Att styrelserna formulerar verksamhet-
splaner tjanar flera syften. Dels fungerar de som styrinstrument for
verksamheten, dels ges regeringen majlighet att utvéardera och vid
behov bedoma relevansen av de narmare maen mot bakgrund av de
overgripande ma och krav pa verksamheten som géller.

Placeringspolicy

| placeringspolicyn skall det 6vergripande maet om langsiktig hog
avkastning vid vald riskniva operationaliseras. En strategisk portfdlj
bor definieras pd grundva av en andlys av AP-fondens &ta-
gandesida. Md kan t.ex. séttas for avvagningen mellan nominella
rantebarande och reala tillgangar, for obligationsportfoljens ge-
nomsnittliga |6ptid, fér utlandsplaceringarna och for aktieportfol-
jens sammansittning. De narmare mdlen kan innehdla forvalt-
ningsmd for de olika tillgangsslagen. Avvagning mellan avkastning
och risk & en centra del av den placeringspolicy som styrelsen
fastlagger. | en fastlagd policy kan ocksd inga eement som kravs
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for den interna styrningen. Exempelvis kan fondens investerings-
process narmare definieras i en sddan policy. Placeringspolicyn bor
i s stor utstréckning som mgjligt vara offentlig men hansyn maste
har ocksatas till att en framgangsrik placeringspolitik kan kréva att
viss information, t.ex. om forestdende omplaceringar, inte offentlig-
gorsi forvag.

Ett annat syfte med att uppstalla narmare mal & att majliggora
uppfdljning och utvérdering av verksamheten. Det géller att beddoma
hur fonderna uppfyllt de narmare mal som satts upp for pla-
ceringsverksamheten. For en meningsfull utvérdering krévs att
uppsatta egna ma & métbara och tidsbestdmda sa att det i efter-
hand kan konstateras huruvida maden uppnétts. En utvardering
maste i forsta hand ske Gver langa perioder med tanke pa den pla-
ceringshorisont som gédller.

Narmare mal som & direkt forknippade med den ekonomiska
utvecklingen och som t.ex. lagger fast en strategi for portfoljsam-
mansattningen och eventuella forskjutningar i densamma, maste
kunna bli foremd for en omprévning &ven under det |6pande verk-
samhetsret. Det kan t.ex. ske vasentliga forandringar i den analys
av de samhéllsekonomiska forutséttningarna eller i andra variabler
som legat till grund for mélsittningen.

Milj6- och etikhansyn

Inom kapitaforvatning borjar miljofaktorer fa storre betydelse for
varderingen av olika placeringar och den framtida avkastningen.
For AP-fonden bor likasa hansyn till miljon utgbraen del av de krav
som bor sélas pa forvatningen. Fonderna bor darfor i sin
placeringspolicy beskriva hur miljohdnsyn skal tas i placerings-
verksamheten, utan att gora avkal pa de grundldggande forvalt-
ningsmalen. Fonderna bor i arsredovisningen redovisa pa vilket satt
miljohansyn tagitsi medel sforvaltningen.

En Okande medvetenhet hos kapitaplacerare och andra kan
ocksd méarkas i behovet av att ta etiska hénsyn i placeringsverk-
samheten. Till denna promemoria har bilagts en skrivelse fran de tre
organisationerna Lakare mot tobak, Cancerfonden och En rokfri
generation i vilken det ifragasitts det etiskt acceptabla, att fjarde
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fondstyrelsen placerat tillgangar i Swedish Match. | linje med den
utveckling som sker angdende etiska hansyn i bl.a kapital-
placeringsverksamhet & det Onskvéart att sadana hénsyn beaktas
ocksd i den framtida fondférvatningen utan att avkastningsmalet
asidosétts. Hur detta skall ske bor faststéllasi placeringspolicyn.

Agarpolicy

Med tanke pa AP-fondens storlek som aktiedgare bor varje fond
fastldgga en &garpolicy vars syfte skall vara att bidra till det 6ver-
gripande avkastningsmalet. Agarpolicyn bor inga i fondens verk-
samhetsplan.

Vad gdler inflytandefrégor tillhtr AP-fonderna gruppen insti-
tutionella placerare tillsammans med bl.a forsékringsbolag och
vardepappersfonder. For sadana ingtitutioner har &garrollen ut-
vecklats frén en uttalat passiv till en tydligare och mer aktiv hall-
ning. Med erfarenheter fran amerikanska pensionsfonders 6kande
agarengagemang har forsakringsbolagen och till viss dd aven vér-
depappersfonderna under senare tid valt att konkretisera sin &garroll
i offentliggjorda policyprogram. Aven AP-fonden har i okad
utstrackning valt att precisera en agarpolicy.

N&r man diskuterar agarrollen i ett aktiebolag brukar man sér-
skilja tva huvudtyper av beteenden. Det ena & det passiva dgandet,
dvs. att sdlja sina aktier om &garen av nagon anledning inte & ndjd
med foretagets utveckling ("résta med fotterna’). Det andra & det
aktiva &gandet, dvs. att pa olika vagar aktivt paverka foretagets
utveckling ("ta ett agaransvar”). Ett aktivt &gande utdvas framfor
alt pa bolagsstdmman bl.a. genom direkt paverkan av styrelsernas
sammansaitning och genom samverkan med andra aktieggare.

Tendensen under senare tid & att stora ingtitutionella placerare
Okar gitt inflytande, bl.a. 6ver bolagsstyrelsernas till- och samman-
séttning samt Over stammofdrfarandena. For de nya AP-fonderna,
med |angsiktig avkastningsmaximering som évergripande ma, kan
det emellertid aldrig bli frga om négon utpréglat aktiv agarroll. En
sidan riskerar att bli éverordnad avkastningsmélet. A andra sidan
& det inte rimligt att s stora ingtitutioner som AP-fonderna enbart
"rostar med fotterna’. Genom sin storlek pa aktiemarknaden kan ett
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sidant beteende pa ett negativt Sitt paverka fondens vérde-
utveckling och sta i motsatsstdlining till avkastningsmalet, vilket
erfarenheterna fran t.ex. de stora forsakringsbol agen har visat.

For den nuvarande gétte fonden (vars regler g ses dver i denna
promemoria) & Stuationen en annan. Med engagemang i mindre
och medelstora foretag under viktiga utvecklingsfaser & mojlig-
heten att rosta med fétterna givetvis mycket begrénsad. For denna
fond & det nddvandigt att ta ett mer aktivt &garansvar.

For buffertfondernas del & det som framhdlits angelaget att
agarrollen utbvas med sarskilt besktande av den starka statliga
prageln samt med hansyn till fondernas ma att vara till nytta for de
forsakrade. Det &r viktigt att &garrollen entydigt utbvas i syfte att
béttre tillvarata majligheterna till hogre avkastning pa forvaltade
medel. AP-fondernas dgande skal inte vara ett narings eller
ekonomisk-politiskt instrument. Utan att asidosdtta avkastnings-
malet bor emellertid AP-fonderna genom sin &garroll kunna bidra
till samhallsintresset genom att verka for de krav pa miljchansyn
och etik som fastdagits i placeringspolicyn. Fonderna bor ocksa
genom sitt agerande kunna bidra till en val fungerande aktiemark-
nad, vilket torde vara va forenligt med det langsiktiga avkast-
ningskravet.

| AP-fondernas &garpolicy bor fastdas mé for fondernas age-
rande, vilka medel som skall anvandas for att uppna maen, regler
for fondens bed utsfattande i agarfragor samt allmanna riktlinjer for
fondernas agerande i agarfrégor, t.ex. nar det galler styrelseval. Nar
det gdller egen styrelserepresentation finns ska for fonderna
(exklusive den nuvarande gétte fondstyrelsen) att vara restriktiva
Styrelserepresentation far inte bli en begrénsning av fondernas
mojlighet att avveckla ett engagemang. Fonderna bor i sin arsre-
dovisning redovisa hur dgandet utdvats under aret och de resultat
som uppnéttsi den utstrackning detta ar gorligt.

Riskhanteringsplan
Varjefond skall vidare upprétta en sk. riskhanteringsplan i enlighet

med god sed pa finansmarknaden. Planen skall sikerstédlla en véa
fungerande intern kontroll av risker, att ansvaret for riskhanteringen
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& klart faststdllt och att det med ansvaret foljer erforderliga
befogenheter och en gavstandig stéllning samt att ledningen &
medveten om olika risker och hur de hanteras. Tydliga riskmandat
bor ges for de olika placeringarna. | planen bor inga regler for hur
olika slag av finansiella risker sdsom réanterisk, kreditrisk, lander-
risk, valutarisk och likviditetsrisk skall hanteras liksom operatio-
nellarisker. Regler for anvandning av derivat & ett annat omrade
som bor ingai riskhanteringsplanen.
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8 Placeringsbestammel ser

8.1 Regler for buffertfonderna
8.1.1 Placeringar pa kapital marknaden

Forslag: Fondmedien skall placeras pa kapitalmarknaden. Aktier
och fordringsrétter som buffertfonderna placerar i skall vara
foremd for omsdttning och marknadsnotering. Kraven pa om-
séttningsbarhet och marknadsnotering omfattar inte fastighets-
aktier, derivatinstrument, repor och véardepappersan som far
utnyttjas i syfte att effektivisera forvatningen eler begrdnsa
riskerna.

Skalen for fordaget: En gemensam namnare for de place-
ringsmojligheter som bor gédla for buffertfonderna & att medlen
placeras i finansiella tillgangar sdsom vérdepapper, fondandelar
éler andra finansiella kontrakt som utges pa kapitamarknaden.
Darmed utesluts placeringar i ravaror, adla metaler och liknande
som, utdver att de ofta kréver sérskild kompetens, i princip inte
ingdr i traditionell forvaltning av pensionskapital. Visserligen skulle
sidana placeringar under vissa omstandigheter kunna motiveras
t.ex. genom at de kan bidra till en l&gre riskniva i fondernas
portféljer. Buffertfonderna, som en del i det grundldggande sociaa
trygghetssystemet, bor emellertid ha relativt konservativa place-
ringsregler. Ravaror forekommer i dag knappast i andra pensions-
forvaltares portfoljer. Buffertfonderna bor dérfor inte ges mojlighet
att gain pa denna marknad.
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En grundléggande placeringsregel for fonderna bor vara ait de
aktier och fordringsrétter fonden placerar i & omséttningsbara och
marknadsnoterade.

Ett krav pd omsattningsbarhet & motiverat av att en buffertfond
skal hdlla nodvandig betalningsberedskap. Att tillgangarna & om-
sdttningsbara innebdr att dnskade forandringar i portfoljen faktiskt
kan genomfdras. Med krav pd omsattningsbarhet far buffertfon-
derna sdledes avsta fran den extra avkastning bl.a. i form av en
likviditetspremie som placeringar i onoterade och inte omsatt-
ningsbara instrument skulle kunna medge. Den uppgiften har i AP-
fondssystemet tilldelats géite fondstyrelsen. Inriktningen mot risk-
kapitalinvesteringar & sarskilt resurskrévande varfor det funnits
skd att samla sddan kompetens i en fond. Sjétte fondstyrelsen har
inte heller nagon direkt buffertfunktion och kan sta utanfor kravet
pa& marknadsnotering och omsattningsbarhet (som ovan papekats ar
gétte fondstyrelsen g foremd for Gversyn i denna promemoria utan
kvarstér med ofrandrade regler).

En huvudregel bor vidare vara att placeringar i stérsta méjliga
man skall goras pa en bors eler annan reglerad marknad. Med ett
krav pa marknadsnotering okar utvarderingsmdjligheterna. Den
|6pande forvaltningen underldttas ocksd genom att béttre underlag
for portfoljbeslut kan erhdllas. Sammantaget borde detta medfora en
effektivare forvaltning.

Vad géller fastigheter utgdr dessa en naturlig komponent i en
langsiktig kapitaforvaltning. Som ovan framgédit far dessa inte
direktégas av AP-fonden utan endast &gas genom bolag. Det finns
starka skdl att &ven framover tilldta placering i fastighetsaktier som
g & noterade pa bors eler annan marknad. Ett indirekt gande av
fastigheter innebér, som framholls i samband med den foredagna
regelandringen, fordelar sdsom l&gre transaktionskostnader, béttre
likviditet och béttre riskspridning jamfort med ett direkt &gande. Det
blir enklare och hilligare att anpassa fastighetsportfdljens storlek
och sammansdttning. Fastighetsbolagen skall  drivas  enligt
foretagsekonomiska principer vilket bl.a innebér att fonderna &ven
skall kunna ge direktlan till de egna fastighetsbol agen.
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Fonderna bor emdlertid i enlighet med vad som nu gdller tilldtas
at direkt forvarva fastigheter for att bereda lokaer for den egna
verksamheten.

Att fonderna & hanvisade till kapitalmarknaden innebar ocksa
att fonderna f& handla med derivat sdsom optioner, terminer och
likartade finansiella instrument. Aven derivat med vissa index som
underliggande tillgéng bor kunna handlas, t.ex aktieindex, fastig-
hetsindex dler konsumentprisindex. Handel med derivatinstrument
bor framst ske i syfte att effektivisera forvaltningen och skydda
tillgdngarna mot olika risker for att darmed kunna forandra sin
position i riskhdnseende. De far inte anvandas for att kringga de
placeringsregler som har foredds. Derivaten fa&r t.ex. inte vara
kopplade till révaror. Derivat omfattas inte formellt av kravet pa
notering och omsdttningsbarhet. Det forefaller emellertid [ampligt
att i stérsta méjliga man utnyttja likvida instrument handlade savé
Over bors som OTC dler instrument dér de underliggande till-
gangarna & likvida. Engagemang i sk. exotiska derivatinstrument
bor i princip inte ske och skall om de forekommer kunna motiveras
sarskilt.

Placeringar pa kapitalmarknaden omfattar &ven inlaning i bank-
institut och annan Kkortfristig utlaning (dagsl dnemarknaden). Sadana
placeringar skall endast goras i den man det behtvs for att
tillgodose fondernas behov av likviditet. Kravet pA marknadsnote-
ring och omsattningsbarhet géller inte heller dessa placeringar.

Fonderna far gora repor och ge véardepappersdn forutsatt att
detta, pd samma sitt som foredas betréffande derivatinstrument,
framst gors i syfte att effektivisera forvaltningen dler skydda till-
gangarna mot olika risker. Liksom betréffande derivat omfattas
repor och vérdepapperdan inte av kravet pa notering och omsét-
ningsbarhet. Om déremot transaktionen innebér att fonden lamnar
kredit, dvs. erhdler vardepapper som sikerhet, maste den dock ske
inom ramen for likviditetsforvaltningen.

Den hittillsvarande fondforvaltningen inom férsta—tredje fond-
styrelserna har sedan & 1988 rymt aven placeringar i tillgangar
som inte & omsitningsbara eller marknadsnoterade. Exempel pa
s&dana placeringar & reverdan till kommuner och naringdiv, sk.
direktlan. En annan typ av |an & sk. partnerfinansieringdan riktade
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till kraftindustrin. Lanen uppgdr sammantaget till ndgra procent av
tillgdngarna och far sigas vara en speciell placeringsverksamhet
som kréver sarskild administration och handléggning i samband
med bedémning av lantagare och/eller 1aneprojekt. Motiven for att
medge direktlangivning till néringdivet var bl.a. att AP-fonden
under 1980-talet minskat andelen placeringar i néringdivet. Fonden
sig ocksa ett Okat behov att stérka den reala avkastningen.

Med de placeringsregler som nu foreslas for buffertfonderna &
de tidigare anférda motiven inte langre giltiga eftersom ett storre
utrymme for riskkapitalplaceringar i néringsivet kommer att fore-
das. | och med detta dkar ocksd méjligheterna att hdja den reala
avkastningen. Placering i form av lan kan inte heller sigas vara
forenligt med de grundlidggande krav som fortsdttningsvis bor
stéllas pa fondernas placeringar, namligen att de skall vara omsétt-
ningsbara och marknadsnoterade.

Med hansyn hartill foredas att 1angivning i form av sk. direkt-
lan samt partnerfinansieringslan och andra lan som inte & foremd
for marknadsnotering och omséttning inte bor ingd i de nya buf-
fertfondernas verksamhet (med undantag for direktlan till egna
fastighetsbolag enligt ovan). Nuvarande lanestock f&r avvecklas i
takt med att de forfaler eller genom forsdjning av fordringsstocken
(se avsnitt 11 Overgangsfragor).

Harutdver forvaltas en mindre del statsobligationer som inte &r
s.k. benchmarklan och sdledes inte noteras och omsétts. Dessa till-
gangar far i forsta hand forutséttas ingd i den inleverans av
statspapper som skall sketill Riksgéldskontoret. | fortséttningen bor
sddana statsobligationsan inte ingdi buffertfondernas portfdljer.
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81.2 En minstaanded " sakra’ réntebarande
papper

Forslag: Minst 30 % av en buffertfonds tillgangar skal vara
placerade i rantebarande vardepapper med |8g kredit- och likvi-
ditetsrisk.

Skélen till forslaget: Det & som ovan konstaterats vasentligt
for pensionssystemet att avkastningen i AP-fondssystemet & hoég
och stabil. En central fréga i samband med reformeringen av AP-
fondens placeringsregler & avvagningen mellan tillgangar med 1&g
kredit- och likviditetsrisk, i forsta hand rantebérande vérdepapper,
och mer renodlade riskplaceringar sdsom aktier. Harvidlag bortses
fran instrumentens ranterisk, dvs. variationer i marknadsvérde till
foljd av réanteférandringar. Som ovan konstaterats & fondens pla-
ceringshorisont 18ng, vilket innebér att kortsiktiga fluktuationer i
marknadsvérde inte behover realiseras.

Aktieplaceringar innebdr hogre risktagande och maste darfor
kompenseras med en hdgre forvantad avkastning for att placerare
skall lockas att investera Mer liberala placeringsregler for AP-
fonden medfér mojligheter att placera en vasentligt hégre andel i
aktier &n vad som & falet i dag. Detta innebdr att AP-fondens
portfélj i det korta perspektivet blir mer riskfylld.

En jamforelse mellan obligationer och aktier visar entydigt att
aktier under 1900-talet gett hogre avkastning for placerare med
langre placeringshorisont sdvdl under mycket langa tidsperioder
som kortare pa 5-10 &r. Detta framgar av tabell 8.1 och diagram
8.1. Av tabellen framgdr ocksa att skillnaden mellan aktie- och
obligationsavkastningarnas variationsbredd avtar kraftigt med pla-
ceringsperiodens langd. Skillnaden i risk mellan dessa tillgangsslag
minskar sdledes ju langre placeringshorisonten &r.
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Tabell 8.1 HOgsta, genomsnittliga® och lagsta nominella respektive reala
avkastning for aktier och statsobligationer med 1, 5, 10 och 20 ars place-
ringshorisont, aren 1919-1996 (procent)

Avkastning Aktier Obliga- Aktier Obliga= Aktier Obliga- Aktier Obliga-
lars  tioner 5&s tioner 10ars tioner 20&rs tioner
plac. lars  plac. 5&s plac. 10&rs plac. 20&s
hor. plac. hor. plac. hor. plac. hor. plac.

hor. hor. hor. hor.

Nominell

avkastning

Hogsta 69,38 29,62 41,87 1816 3393 1508 20,77 12,38

Genomsnittliga| 12,44 6,53 11,11 595 11,31 550 11,07 5,03

Lagsta -3450 -3247 -1328 -475 -1,94 -0,27 0,67 0,07

Real avkast-

ning

Hogsta 55,14 3825 30,27 1640 2428 11,02 13,20 9,58

Genomsnittliga 8,59 3,12 6,82 2,02 6,69 1,40 6,12 0,40

Lagsta -36,31 -37,00 -11,79 -1228 -3,03 -2,27 091 -439

Kalla :Frennberg & Hansson, egna berékningar

! Beraknat som det aritmetiska medelvardet.



Ds 1999:38 Placeringsbestammelser 91

Diagram 8.1 Arlig real avkastning pa rullande 20-&rsinvesteringar i olika
tillgngsslag, & en 1919-1996

14

12 +

VA Aktier inkl. utdelning
Riskfriranta
— - — - Statsobligationer

Real avkastning per &r i procent

-6
1919-1938 1929-1948 1939-1958 1949-1968 1959-1978 1969-1988  1979-1996

Kaélla: Frennberg & Hansson, egna berdkningar

Att risken i en aktieportfolj minskat vésentligt med en langre
placeringshorisont & en avgorande faktor for en langsiktig me-
delsforvaltning, eftersom en langsiktig placerare har kunnat
tillgodogdra sig en riskpremie trots att motsvarande risk inte tagits.
Om placeringsreglerna endast skulle baseras pa dessa historiska
erfarenheter vore en portfolj med 100 % aktier sannolikt att foredra.
Den skulle vid en langsiktig placeringshorisont ge hogre avkastning
till en risk som inte dverstiger obligationsportféljen. Det finns dock
skél att ta dessa historiska avkastningsserier med en nypa salt. For
det forsta har under halva den aktuella perioden ranteregleringar
varit i kraft pa den svenska marknaden, vilket givit artificiellt 1ag
avkastning pa obligationer. For det andra & det en uppenbar
anomali att ett instrument, i detta fall aktier, sdval kan ha en hogre
avkastning som en lagre risk. Det finns skd att ifragasitta om detta
forhdllande kommer att vara stabilt framover. Det kan sutligen
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konstateras att materialet bygger pa knappt fyra oberoende 20-
arsperioder vilket dven det manar till forsiktighet vid tolkning av
resultatet. Slutsatsen av dessa historiska avkastningstal & dock dels
att avkastningen i AP-fonden skulle kunna Okas véasentligt vid en
Okad andel av portféljen i aktier utan att risken i portfdljen hgjs,
dels att det finns ské att bibehdlla en minsta del av portfdljen i
réntebérande instrument.

Innan en dutgiltig niva pd en minsta andel rantebérande place-
ringar skall faststéllas finns det skd att belysa utvecklingen i privat
pensionsférvaltning. | privat pensionsforvaltning har andelen aktier
getts en vasentligt storre tyngd an i den nuvarande AP-fondens
forvaltning dar den endast uppgar till ca 12 %. Fordelningen mellan
sékra rantebdrande véardepapper och aktier i svenska forsak-
ringsbolag var vid utgdngen av & 1998 den att i genomsnitt 43 %
av kapitaet var placerat i rantepapper. Andelen aktier var 46 % och
har under senare & dtigit fran drygt 30 %. Uppskattningsvis
omfattas dock nérmare tva tredjedelar av forsakringsbol agens totala
placeringar av begrénsande placeringsregler varfor den nuvarande
portféljsammanséitningen inte kan sdgas vara ett utfal av ett helt
fritt val (den maximalt tilldtna andelen aktier uppgér till drygt 50
%). FoOrsakringsbolagens placeringsrestriktioner kommer i olika
delar att éndras i samband med att ett antal forandringar i FOrsak-
ringsrorelselagen genomfors. Sammantaget kan de nya reglerna
ségas innebdra en okad frihet att 1agga dver finansiell risk pa for-
sékringstagarna. Reglerna innebédr storre méjlighet att vélja en
storre andel aktier an vad som annars skulle vara fallet. Det finns
goda skdl att forutse en fortsatt dkning av andelen aktier totalt sett.

Utvecklingen internationellt gar entydigt mot friare placerings-
regler &ven om pensionssystem med fondering & mycket olika langt
utvecklade. | Storbritannien, som traditionellt har ett val utvecklat
pensionsfondssystem i privat regi och som inte omfattas av
lagstadgade placeringsregler, ligger andelen aktier pa narmare 70 %
och andelen obligationer pa 10 %. EU-kommissionen har i en sk.
gronbok for pensionsfonder skissat pa en 6nskvard utveckling av
regleringen for sddana fonder savé for statliga pensioner som
avtasméssiga och andra privata pensionstillgangar. Mélet enligt
kommissionen bor bl.a. vara sa fria placeringsregler som mgjligt
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men under iakttagande av nodvandiga férsktighetsprinciper och
god kontroll.

Ovanstdende olika faktorer och utvecklingstendenser maste va-
gas samman med avseende pa en lamplig reglering av AP-fonden,
men f& dnda bedomas tala for att en absolut grans bor séttas for en
minsta andel placeringar i rantebarande skuldfrbindelser med 1&g
kredit- och likviditetsrisk. En minsta andel pa 30 % framstdr som en
rimligt avvagd, lagfast riskbegrénsningsregel. Gransen skall géla
for varje fond och bor avse marknadsvarden samt upprétthdllas
kontinuerligt.

Det centrala i begreppet 1&g kreditrisk bor vara att emittenten
eller de emitterade skuldforbindelserna har en officiell, hog rating.
Exempel pa skuldforbindelser med 18g risk & i princip sddana som
getts ut eller garanterats av svensk dler utléndsk stat, kommun eller
jamforbara samfélligheter. Aven skuldférbindelser emitterade av
foretag och organisationer hor hit forutsatt en hog officiell rating.
Konkret & en mdjlighet att utgd fran den grupp som betecknas
”investmentgrade”. Inom denna grupp ryms emellertid sva sk. A-
ratade (A, AA, AAA dler motsvarande) som trippel B-ratade
lantagare (BBB eler motsvarande). Den senare kategorin bor dock
inte fa inga inom den "sakra” ramen. Det & heller inte lampligt att
hela dennaram fylls av obligationer som ligger i det lagre intervallet
(A). En lamplig diversifiering bor istéllet ske bland A-ratade
lantagare. Principerna for placering av sikra papper bor finnas i
den placeringspolicy som varje buffertfond skall upprétta (se avsnitt
7.2).

Andelen rantebarande placeringar i portfoljen maste som ovan
papekats bestdmmas utifran en analys av buffertfondernas dtagan-
desida. Det kan forutses att fonderna i realiteten kommer att ha en
storre andel sékra rantebarande tillgangar an den l&gsta grans som
hér angetts (se avsnitt 12.1).
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8.1.3 Begransning av stora exponeringar

Forslag: Hogst 10 % av en fonds tillgangar far vara exponerade
mot en enskild emittent eller grupp av emittenter med inbérdes
anknytning. Undantag gors for placeringar exponerade mot
staten och emittenter med motsvarande kreditvardighet i enlighet
med lagen om kapitatéckning och stora exponeringar for
kreditinstitut och vardepappersbolag.

Skélen for forslaget: Placeringsregler fOr ingtitutionella place-
rarkategorier som véardepappersfonder och forsakringsholag om-
fattar sarskilda begransningar for stora exponeringar dvs. den andel
av de totalt placerade tillgangarna som far vara placerade i ett
enskilt bolag eller emittent eller i samma foretagsgrupp. Syftet &r att
begransa riskerna for spararna. For forsdkringsbolag och vér-
depappersfonder gdler en huvudregel pa 5 % men med méjlighet till
engagemang upp till 10 % beroende pa emittentens kreditvardighet.
Svenska staten och andra emittenter med likvérdig kreditsakerhet &
undantagna fran bestammelserna. For forsakringsbolagen gdler
regeln for de belopp som skall skuldtéckas, vilka uppgar till mellan
haften och tva tredjedelar av de totala placeringarna. For Gvriga
tillgdngar finns inga sarskilda placeringsregler. | relation till
bolagens totala placeringar tilldts sdledes storre enhandsengage-
mang for sadana tillgangar. For AP-fonden finns i dag inga regler
som begransar stora exponeringar.

Den reformering av AP-fondens organisation och placerings-
regler som har foredas aktuaiserar frégan om det i placeringsreg-
lerna boér inforas en begransning av enhandsengagemang. Behovet
av en sadan begransning i lag skall bedomas mot bakgrund av hér
foresagna forvaltningsma som anger att risken skal vara 1&g i
portfoljen. Krav pa god riskspridning inom samma och mellan olika
tillgangsslag finns likasad. Fragan & sdedes om dessa kvalitativa
regler bor kompletteras med absoluta granser for andelen
placeringar hos en enskild emittent. Sadana granser kan vara rele-
vanta aven for emittenter inom den grupp placeringar med 1&g risk
som minst bor utgora 30 % av fondernas tillgdngar. Hit kan raknas



Ds 1999:38 Placeringsbestammelser 95

t.ex. bostadsingtituten. For den kategorin galler ocksa att risken for
koncentration pa enskilda emittenter & relativt stor med hansyn till
den koncentrerade bolagsstruktur som finns pa den svenska mark-
naden. Till bilden hér att fonderna &en kan placera i aktier i de
bolagsgrupper bostadsinstituten som regel ingar i.
Forsdkringshbolagens exponeringsregler gdler som namnts for
belopp som skall skuldtéckas och gér inte att direkt Gversitta for
AP-fonden. Som en grundregedl for buffertfondernas placeringar i
aktier, obligationer eller andra skuldférbindelser fran samma
emittent eler grupp av emittenter skulle en andel pa hogst 10 %
kunna vara en rimlig niva. En sidan regel & i och for sig ingen god
indikator pa vad kraven pa riskspridning bor innebéra vad avser
faktiska exponeringar mot samma emittentgrupp. En bokstavlig
tolkning av regeln innebér t.ex. att om volymen statspapper utgjorde
30 % av tillgdngarna skulle de dvriga tillgdngarna kunna vara
spridda pa endast su olika emittentgrupper. En sadan portfolj &
emellertid alltfor koncentrerad for att uppfylla forvaltningsmalen.
Regeln syftar i stéllet till att forhindra att nagon enskild place-
ring blir vl stor, dvs. i detta fal dverstiger 10 %. Utbver att be-
gransa kreditrisken kan regeln ocksd ses om en kompletterande
begransning av lividitetsrisken. Inte minst for aktier kan storleken
pa enskilda placeringar ha stor betydelse for lividiteten. Gréansen
bor aven gdla mot fler emittenter om de har inbdrdes anknytning
Begransningsregeln avser den sammanlagda kreditrisken for savé
rantebarande vardepapper som aktier, inldning och derivatkontrakt.
Undantag bor goras for staten och emittenter med motsvarande
kreditsakerhet i enlighet med nuvarande regler om kapitaltéckning
och begrénsning av stora exponeringar for kreditingtitut och
vardepappersbolag. Vid berékning av exponeringsgraden bor en
nettning mellan skulder och tillgangar gentemot samma motpart fa
utnyttjas i samband med placering i s. k. OTC-derivat. Det for-
utsdtter att ett nettningsavtal uppréttats mellan parterna som &r le-
gat hdllbart och som inte kan brytas upp vid en konkurssituation. |
ovrigt skall bruttopositioner anvandas vid tillampningen av regeln.
For obligationer emitterade av svenska bostadsinstitut & situa-
tionen speciell. Vissserligen klassas de som sékra i bemérkelsen att
de idag tillhor den kategori placeringar som ingdr i ramen 30 % av
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tillgangarna. Det foreligger likva en kreditrisk som rimligen innebér
at mycket stora exponeringar inte bor medges. Samtidigt & som
namnts koncentrationsgraden hog pd den svenska bostads
ingtitutmarknaden. De tva storsta emittenterna svarar for nérmare
tva tredjedelar av marknaden. Placeringar i bostadspapper, som
naturligen utgor en betydande tillgdngspost for langsiktiga stora
kapitalforvaltare, innebar darmed ocksa ofta relativt stora en-
handsengagemang.

For forsakringsbolagen gdler sedan & 1996 en Gvergangsregel
t.o.m. & 1999 for att sakerstdlla att enskilda engagemang i svenska
bostadsingtitut begrénsas till den for bolagen géllande hogsta nivan,
i detta fall 10 %. Behovet att utnyttja 6vergangsregeln har dock
varit litet for forsdkringsbolagen. For de nya buffertfonderna gors
hér beddmningen att de, efter det att de dutliga inleveranserna skett
(se kapitel 12), inte kommer att ha sa stora exponeringar att ndgon
motsvarande Gvergdngsregel  skulle behovas for att undvika
eventuella negativa effekter pd marknaden dler for fonderna pa
grund av en anpassning till exponeringsregeln.

8.14 Begransning av agandet av svenska aktier

Fordag: Marknadsvardet av innehavet av svenska aktier i var
och en av buffertfonderna far uppga till hogst 2 % av véardet av
aktierna i de svenska bolag som & noterade vid OM Stock-
holmshorsen AB.

Skélen for forslaget: En foljd av den foreslagna minimigrénsen
for sdkra rantebérande véardepapper & att buffertfonderna teoretiskt
kan ha upp till 70 % av fondkapitalet placerat i aktier. Med en total
fondstorlek (inklusive gétte AP-fonden) pa omkring 520 miljarder
kronor efter avdutad Overforing till staten (se avsnitt 10.1) skulle
upp till 370 miljarder kronor kunna placeras i svenska aktier. Det
beloppet motsvarade vid arsskiftet 1998/99 omkring 15 % av det
samlade svenska borsvéardet. Dessa tal kan jamféras med AP-
fondens totala placeringar i svenska aktier pa drygt 90 miljarder
kronor eller knappt 4 % av borsvéardet vid samma tidpunkt. Med
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hansyn till de lagstadgade kraven pa 1&g risk samt pa god
riskspridning och betalningsberedskap kommer fonderna emellertid
inte att kunna placera belopp i den storleksordningen pa den
inhemska aktiemarknaden. For att anda markera att fonderna inte
bor bli for stora &gare och aktorer pa den svenska aktiemarknaden
finns det skédl att direkt begrénsa fondernas dgande av svenska ak-
tier. Ett annat skal & att effektiviteten pA marknaden och effekti-
viteten i den egna forvaltningen forsamras om nagon aktor blir for
stor pa en marknad. Vid tillampningen av en sddan begransning bor
dock fondernas innehav av andelar i svenska aktiefonder inte
omfattas. Eftersom rostrétten inte utbvas av andelsinnehavarna utan
av fondbolagen medfor inte sddana innehav ett Okat statligt
agarinflytande. Inte heller innehav i andra rostréttsl 6sa instrument
som OM X -derivat bor omfattas.

Det finns flera tdnkbara metoder att begrénsa AP-fondens
samlade &gande av svenska aktier och darmed indirekta inflytande
Over svenskt néringdiv. Ett st & att minska det teoretiskt mdjliga
aktieinnehavet genom att hoja minimiregeln for rantebéarande till-
gangar med |&g kreditrisk. En sadan regel skulle dock &ven minska
moajligheten till placeringar i utlandska aktier och i ontdan be-
gréansa buffertfondernas innehav av reala tillgangar. En annan
majlighet vore att infora en kvantifierad diversifieringsregel for
aktieportfoljen sa att denna maste innehdlla en viss mingta del ut-
landska aktier. Liksom det forra alternativet & denna metod trubbig
eftersom den begransar innehavet av en tillgangsklass genom ait
tvinga fram ett visst innehav av en annan. Skillnader i tillvaxttakt
mellan borserna i Sverige och utlandet skulle ocksa kunna tvinga
fram opakallade omfordelningar i aktieportfoljen. Det & lampligare
at infora en direkt begrénsning av det totala innehavet av svenska
aktier och komplettera denna begrdnsning med en redtriktion av
dgandet i enskilda foretag (se avsnitt 8.1.5). Innehavet kan da
begransas antingen i forhdlande till det totala fondkapitalet eller i
forndlande till borsvardet pA OM Stockholmsborsen. En fordel
med en regel som relaterar till det senare alternativet & att den
direkt tar hansyn till borsvardets utveckling vilket innebér att regeln
i dg inte behéver foranleda omallokeringar i portféljen i det fall
aktiemarknaden utvecklas béttre &n den Gvriga portfdljen. Regeln
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innebdr att den svenska aktieportféljen kan komma att variera som
andel av AP-fondens portftlj om aktiemarknadens tillvaxt avviker
frén fondkapitalets. Det & dock en 6nskad effekt da regelns syfte ar
at begransainflytandet i de svenska bdrsbolagen, inte att utgora en
diversifieringsregd.

Eftersom motivet for en begransningsregel & att begrénsa in-
flytandet i svenska bolag bor nagot métt pa den ”svenska borsen”
ligga till grund. Det véxande indaget av utldndska bolag, bl.a. ge-
nom att svenska bolag omvandlats till utlandska liksom borsens
planer pa att skapa en sk. virtuell marknadsplats som innebér
Okade mdjligheter for utlandska bolag att notera sig dér, gor att en
agarbegransning rimligen inte bor stélas i relation till det totala
borsvardet. Har foredds darfor en 16sning som innebar att be-
grénsningen tillampas pa svenska aktiebolag som & noterade vid
OM Stockholmshorsen. Vérdet av buffertfondernas innehav av
sadana aktier skall sdledes divideras med det samlade borsvéardet for
dessa bolag. Regeln & enkel men fangar anda va in vad som kan
sdgas utgora &gande och inflytande i svenskt naringdiv. Svenska
aktiebolag noterade utanfor OM Stockholmsborsen, i Sverige eler
utlandet, hamnar utanfor liksom utlandska bolag noterade p4 OM
Stockholmsbdrsen. De senare motsvarar idag ca 20 % av
borsvérdet.

Vid utgdngen av & 1998 uppgick som ovan namnts marknads-
vardet av AP-fondens innehav av marknadsnoterade svenska aktier
till drygt 90 miljarder kronor. Det totala borsvardet for svenska
bolag vid Stockholms fondbors var vid samma tidpunkt ca 1940
miljarder kronor. Fondens innehav av svenska aktier utgjorde s&-
ledes drygt 4,5 % av det ”svenska borsvardet”. | kapitel 10 foredas
att fyra galvstandiga fonder inréttas motsvarande ca 125 miljarder
kr per fond. Skall férdelningen av vardepapper i fondernas port-
foljer kunna ge utrymme for en andel svenska aktier pa aminstone
25 % kan en dvre grans for de enskilda fondernas &gande séttas vid
2 % av har aktuellt borsvarde (det skulle innebara ett tak pa ca 30
% for andelen svenska aktier i portféljen). For buffertfonderna
totalt sett skulle sdedes &garandelen maximalt kunna uppga till
8 %. Reformen skulle innebéra att buffertfonderna gavs majlighet
till ytterligare aktiekdp i svenska borsbolag i storleksordningen 60
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miljarder kronor. Eventuella aktieplaceringar pa den svenska borsen
utover detta far ske i utlandska bolag. Skulle t.ex. buffertfonderna
vdja att placera ungeférligen som bdrsindex blir det maximala
tillflodet till borsen omkring 25 % storre eler ca 75 miljarder
kronor.

Vilka procentuella andelar fonderna langsiktigt kommer att vaja
for de olika tillgdngssagen beror pa analysen av fondernas
dtagandesida och pa varje enskild fonds placeringsstrategi. En ut-
gangspunkt for en beddmning av buffertfondernas framtida port-
foljallokering kan vara sasmmanséttningen av forsdkringsbolagens
placeringsportfoljer. Totalt sett i forsakringsbolagen uppgdr andelen
aktier till ca 45 % och andelen svenska aktier till ndrmare 30 %.
For de enskilda storre bolagen varierar andelarna uppét €ller nedat
med fem till tio procentenheter. Andelen réntebérande vérdepapper
uppgdr totalt till knappt 45 % av tillgangarna, sledes narmare 15
procentenheter hogre 8n den lagsta grans som féredagits for
buffertfonderna

Med hansyn till dels att forsakringsbolagen under senare & pé-
tagligt Okat andelen aktier i forvatningsportfdljen och att aktie-
andelen snarast kan forvantas oka ytterligare framéver (bl.a. som
foljd av den tidigare ndmnda nya forsakringd agstiftningen), dels att
AP-fondernas placeringssirategi i olika avseenden skall vara
forsiktigare an forsdkringsholagens, kan uppskattningsvis buffert-
fonderna totalt sett komma att hdla en andel aktier pa omkring
45 % och nagot mer an héften av detta i svenska aktier. Den har
foreslagna begransningsreglen bor sdledes inte namnvéart komma att
inskranka pa fondernas mojligheter att véja oOnskad place-
ringsinriktning. P& lang sikt paverkas AP-fondens storlek av olika
faktorer som befolkningsutveckling, tillvaxt och avkastning. Bland
dessa faktorer synes foréndringar i befolkningsutvecklingen och den
genomsnittliga realavkastningen kunna fa storst konsekvenser. | det
fall en snabb tillvéxt i fonden kan tillskrivas en hog avkastning kan
detta emellertid generdllt inte antas leda till att AP-fondens stéllning
pa den svenska kapitalmarknaden skulle starkas relativt sett. Hogre
avkastning speglar bl.a. en god borsutveckling vilket naturligtvis
kommer 6vriga stora kapitalplacerare och &gare till del. Daremot
skulle en mer genuin AP-fondtillvaxt till foljd av for fonden
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gynnsammare befolkningsutveckling kunna aktualisera en omprov-
ning av AP-fondens majliga storlek pa den svenska borsen i syfte
att ge utrymme for en optimal alokering av placeringskapitalet. En
sidan utveckling skulle emellertid i sannolikt stor utstréckning
ocksa kunna métas med en successivt storre andel utlandska aktier i
portfoljen. En relativt sett vaxande AP-fond behtver sdledes inte
foranleda att fonden nédvandigtvis ocksa bor ges stérre utrymme
som &gare pa den svenska borsen. (Till bilden hor ocksa
dverenskommelsen att pensionssystemet skall innehdlla en sk. gas,
se kapitel 5).

Fran har foredagen begransningsregel undantas egna fastig-
hetsbolag i samband med bérsnotering.

8.15 Rostréttsbegransning

Forsag: Var och en av buffertfonderna far forvéarva aktier eller
andelar motsvarande hogst 10 % av rostetalet i ett foretag. Be-
gransningen gdller inte for fondernas egna onoterade foretag med
huvudsakligt andamal att &ga eller forvalta fast egendom eller
om sadana foretag borsnoteras.

Skélen for forslaget: Den regel som foredds i avsnitt 8.1.4
gyftar till att begransa buffertfondernas totala innehav av aktier i
svenska foretag. Det finns dessutom anledning att begrénsa varje
fonds majligheter till &garinflytande i enskilda foretag. Aven om det
overgripande mdlet for fondernas forvaltning entydigt tar sikte paen
effektiv kapitalforvaltning & det nodvandigt att detta ocksa
markeras genom att &gandet pa lampligt sétt begrénsas i lag. Mot-
stridiga intressen maste undvikas samtidigt som det inte & motive-
rat att staten genom fonderna pétar sig ett Okat ansvar i foretags-
ledarfrégor. For narvarande kan fjarde och femte fondstyrelserna
vardera forvarva 10 % av rostetdet i bolag noterade vid svensk
bors. For onoterade aktier galler ingen sddan begransning. Over-
vagande skd talar for att fondernas &gande i ett och samma foretag
pa den svenska borsen fortsatt bor begransas varigenom ocksa
riskspridningen indirekt starks.
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For forsakringsbolag och vérdepappersfonder har sedan lénge
gdlt en begransning av &gandet till 5% av rosterna i ett enskilt
foretag. For vardepappersfonder géller detta altjamt. EG-domstolen
har dock i en tolkning av EU:s direktiv (dom i md C-241/97)
konstaterat att det inte far inte finnas nédgra begrénsningar vad
géller forsékringsbolagens placeringar av sk. fria medel. Rege-
ringen har darfor i en lagrdsremiss foreslagit att femprocentsregeln
avskaffas fr.o.m. den 1 januari 2000.

Det finns dock trots detta skal att behdlla restriktioner for det
statliga pensionskapitalets &gande. | dag far som namnts fjarde och
femte fondstyrelserna inte inneha mer 8n 10 % av rosterna i ett
enskilt bolag. Det saknas i dag skd att vare sig utvidga dler in-
skranka denna mdjlighet. Har foredas darfor att buffertfonderna
vardera far dga aktier i ett borsnoterat foretag som svarar mot hogst
10 % av rostetalet for samtliga aktier i bolaget. Fondernas mojlig-
heter att uppna ett motsvarande &gande i storre svenska borsbolag
a emdlertid begransade bl.a med hansyn till kravet pa risk-
spridning (se kapitel 10). Framhdllas bor ocksa att fonderna
snsemdlan skall ha en gavstdndig forvaltning med en egen pla
ceringspolicy. Fondernas &garansvar skall utdvas gavstandigt av
dess styrelser och enligt foreslagna lagregler ske fritt fran styrning
av regeringen eller enskilda statsrad (nedan foredas dven att samma
person inte far sittai mer an en fondstyrelse).

Ett aternativ till rostréttsbegransningen skulle kunna vara att i
lag foreskriva att fondernas svenska aktieportfoljer skall forvatas
passivt i enlighet med vikternai ett forutbestémt aktieindex. Om ett
index konstruerades av de svenska bolagen som & noterade pa
Stockholmsborsen viktade med deras relativa marknadsvéarde skulle
AP-fondernas roststyrka i princip begrénsas till 2 procent av
rosterna i varje enskilt bolag, givet att ovanstdende foreslagen be-
gransningsregel for fondernas svenska aktieinnehav inférs. Att i lag
foreskriva indexforvaltning vore emellertid att inskrdnka fondernas
placeringsverksamhet i altfor hog grad och i hdgre grad 8n vad som
gdler andra pensionskapitalforvaltare, ndgot som skulle kunna
reducera avkastningen pa AP-fondernas kapital. Ingenting hindrar
naturligtvis fonderna fran att gava védja en indexforvatning. En
indexforvaltning ar tvartom ett bra aternativ framfor alt inom
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omréden dér fonderna saknar eller vdjer att inte skaffa kompetens
for aktiv forvatning. En passiv strategi vore darfor mer naturlig pa
utlandska marknader dér fonderna g har egen narvaro. Fonderna
kan dock av olika skal vdja en passiv forvatning ocksa pa den
svenska marknaden. Det kan ocksa framféras principiella betank-
ligheter mot att i lag foreskriva passiv forvaltning — marknadens
funktionssdtt kan paverkas i negativ riktning om sa stora aktorer
inte genom sin analys och aktiva forvatning bidrar till att mark-
nadspriserna reflekterar tillganglig information.

Aven om restriktiva granser foreslds galla for agandet i enskilda
bolag generdlt (inklusive borsnoterade fastighetsbolag) bdr inga
restriktioner finnas for fondernas &gande av fastigheter i onoterade
fastighetsbolag. | det fall sddana egna bolag borsintroduceras bor
inte heller ndgon agarbegransning galla. Likasa skall begransningen
g inkludera aktier som &gs indirekt via andelar i vardepappers-
fonder i den man fonden inte har rét att utdva rostrét for de i
vérdepappersfonden ingdende aktierna.

8.1.6 Exponering for valutarisk

Forslag: Hogst 40 % av tillgngarnai var och en av buffertfon-
derna f& vara exponerade for valutarisk. En Gvergangsregel
skall gdllai syfte att begrénsa eventuella effekter pa valutakur-
sen.

Skélen for forslaget: For en v utvecklad fondférvaltning har
utlandska tillgangar kommit att bli av alt storre betydelse. Kapi-
talmarknadernas avreglering och utveckling medger paett helt annat
sétt an tidigare en internationell bredd i portfdljsammanséttningen.
Tekniker for riskspridning och insikter om de riskreducerande
effekterna av utlandsplaceringar har vidare inneburit en ny syn pa
utlandska tillgangar. For institutionella placerare har andelen
utlandsplaceringar 6kat. | dag anses det vara ett nbdvandigt indag i
en effektiv portfoljforvaltning.

For svenska férsékringsbolag géller en allmén vautamatch-
ningsregel som anger att tillgangar som anvands for skuldtackning
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skall vara placerade sa att valutakursrisken begransas. EG upp-
staller krav pa att tillgangar for skuldtackning till hogst 20 % far
redovisas i annan valuta & den var i forpliktelsen skall fullgoras.
Forsakringsbolagen i Sverige hade per den sista december 1998
sammantaget 28 % av de totala tillgangarna (inklusive tillgangar for
skuldtéckning) placerade hos utlandska lantagare. Utlandsandelen
for aktier uppgick till ca 40 %.

Nuvarande placeringsregler medger ait 14 % av AP-fondens
samlade tillgangar kan placeras utomlands. Reglerna & detaljerade
satill vida att en andel av 10 % av de totala tillgangarna far place-
ras i utlandska, sakra rantebérande tillgangar (1-3 AP-fonderna).
For aktier gdller 10 % som hogsta tillétna utlandsandel medan ingen
begransning finns for fastighetsplaceringar (utdver den generela
femprocentsgransen for sadan investeringar). Per den sista decem-
ber 1998 var endast ca 7,5 % av de totala tillgangarna placerade i
utlandet vilket dock & en betydande 6kning jamfort med tidigare &r.
Eftersom utldndska obligationsplaceringar valutasakrats uppgick
valutaexponeringen endast till knappt ett par procent. Att utrymmet
inte utnyttjats mer far i stor utstréackning forklaras av en mer
konventionell, inhemskt orienterad placeringsstrategi. Regeringen
har vid de senaste drens utvarderingar av AP-fonderna pekat pa att
utrymmet for diversifiering med utlandska tillgéngar inte utnyttjats i
Onskvéard utstrackning.

Faktorer for stbrre utrymme

For AP-fonderna har utlandsplaceringar i princip samma relevans
som for andra langsiktiga svenska forvaltare. Den storre majlig-
heten till riskspridning och ddrmed minskad total risk & av stor
betydelse i samband med utlandsplaceringar framst pa aktiesidan.
Den svenska borsens branschsammanséttning & snév i ett interna-
tiondllt perspektiv med stor andel verkstadsforetag och liten andel
konsumentforetag. De nationella aktiemarknaderna foljer kon-
junkturcyklerna vilka ofta & forskjutna mellan 1ander eler grupper
av lander. En betydande andel utldndska aktier medfér darfor att
risken i portféljen kan minskas utan att avkall behdver goras pa den
forvantade avkastningen. Denna diversifieringseffekt pa aktiesidan
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kan sedan genom valutaterminer eller andra derivatkontrakt i stbrre
eler mindre utstrackning skyddas frén valutarisk. Aven AP-
fondernas totaa storlek pa den svenska kapitalmarknaden gor det
frén marknadssynpunkt extra motiverat att medge ett inte obetydligt
placeringsutrymme utomlands. Ovan har ocksa pekats pa de extra
marknadskostnader i forvaltningen som tenderar att foljai det fall
enskilda forvatare blir sA stora att deras andel av den lokala
marknaden stiger mot nivan 3-4 % och déaréver. Den slutsatsen drar
William M. Mercer AB, den konsultfirma regeringen utnyttjat vid
utvérdering av AP-fondens forvaltning, i en studie om storlekens
betydelsei kapitalforvaltning (se bilaga).

Med utgangspunkt i AP-fondernas uppgift att stodja pensions-
dtagandena bor hansyn ocksa tas till att den privata konsumtionen
till knappt en tredjedel utgors av utlandska varor. Vid en forsvag-
ning av kronan uppkommer pa sikt och under normala omstandig-
heter en inflationsaffekt via importpriserna som minskar kapitalets
kopkraft. Vardet pa utlandstillgangar kan emellertid forvantas stiga
i motsvarande man. P4 sa sitt bidrar utlandsplaceringar till att
sikra pensionskapitalets kopkraft. Aven detta motiverar en generés
utlandsram for AP-fondernas placeringar.

For den svenska aktiemarknaden kan okade utlandsplaceringar
frén AP-fondernas sida ses med olika 6gon. Det kan héavdas att
fonderna darigenom inte kommer att bidra med riskkapital i den
utstréckning som den svenska foretagsamheten har behov av. Mot
detta st&r emellertid den altmer internationella riskkapitalmarknad
som star till bolagens forfogande liksom en mer utvecklad svensk
riskkapitalmarknad inklusive ett 6kande antal sk. riskkapitalbolag.
Med ett annat synsétt finns farhdgor for att AP-fonderna med libe-
ralare placeringsregler kan bli oonskat stora pa den svenska aktie-
marknaden, inte minst som &gare. Ett vasentligt 6kat utrymme att
gprida placeringarna internationellt utgdr en motverkande kraft i det
sammanhanget. Till bilden hor ocksa de strukturella férhdllanden
som ovan beskrivits och som innebér att den svenska borsen
innehdller ett betydande och sannolikt vaxande indag av utlandska
foretag. Placeringar i dessa foretag kommer enligt fordaget i denna
promemoria att utgra utlandsplaceringar.
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Av viss betydelse & ocksa den enhetliga valutan inom EMU.
Den kan véantas paverka t.ex. de svenska bostadsingtitutens obliga-
tionsemissioner &ven om Sverige inte deltar i valutaunionen. En viss
andel emissioner i euro kan forutses. Det innebér att en normal del
av AP-fondens inhemska marknad i stéllet kommer att utgora
skuldforbindelser i utléndsk valuta.

Mot bakgrund av dessa olika faktorer stér det klart att place-
ringar i utlandska tillgangar utgor ett valmotiverat indag i en val-
diversifierad vardepappersportfdlj. Fragan & huruvida nagra ab-
soluta granser bor sittas i lag for sddana placeringar. Det centrala
skyddsmotivet for fonden bor i detta ssmmanhang vara att skydda
pensionssystemets buffertfunktion mot alt for stor valutarisk, inte
att tillse att fonden placerar i inhemska instrument. Skiljelinjen bor
sdedes inte framst dras mellan svenska och utlandska tillgangar,
utan huruvida valutarisk foreligger eler inte.

Nagon minimigrans for utlandska investeringar foresds dock
inte. Behovet av valutaexponering i riskdiversifieringssyfte kommer
i stallet till uttryck i maparagrafens allménna krav pa divers-
fiering. Fragan & huruvida ndgon ovre grans bor séttas i lag for
s&dana placeringar.

Det faktum att dtagandet i det nya pensionssystemet & i svenska
kronor samtidigt som huvuddelen av konsumtionskorgen bestar av
inhemska varor och tjanster motiverar en restriktion for valuta-
exponeringen i syfte att begrénsa denna s.k. matchningsrisk.

Ovanstdende faktorer visar sammantaget att utrymmet for va-
lutaexponering bor vara &minstone omkring en tredjedel av det
forvaltade kapitalet. For att bedriva en effektiv kapitalforvaltning
krévs en viss margina for avvikelser uppét och nedat. N&r gransen
bestams bor hansyn ocksatas till att investeringar i svenska aktier i
manga fall & behaftade med valutarisk till foljd av deras interna-
tionella verksamhet (se diskussion nedan). Samtidigt bor beaktas att
tidigare svenska bolag under senare & omvandlats till utlandska
men fortsatt noteras pa den svenska borsen (indaget av utlandska
foretag har darigenom blivit relativt stort eller ca 20 %). Varje av-
grénsning maste med nodvandighet fa karaktér av tumregel men
likvdl méaste en absolut grans tillampas. Har gors bedomningen att
en andel pa hogst 40 % av var och en av buffertfondernas totala
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tillgangar f&r vara utsatta for valutaexponering. Den féresagna
grénsen ligger Gver den langsiktiga andel av de totala placeringarna
som buffertfonderna grovt skissat forutses vilja hdlla i tillgangar
med vautarisk (se avsnitt 12.1).

Teknisk utformning

Vid tilldmpning av en kvantitativ begrénsning av fondernas valuta-
risk & det, beroende pa tillgangssag, inte entydigt huruvida valu-
tarisk kan anses foreligga eler inte. For rantebérande vardepapper
ar forekomsten av valutarisk generellt relativt oproblematisk att
faststdlla. Avgorande & om instrumentet & denominerat i utl&ndsk
valuta. For obligationer med olika valutor pa kupong och kapitaldel
utgors valutarisken i férekommande fal av den del som & de
nominerad i utlandsk valuta. For aktier & det déremot svarare att
bestémma vilken valutarisk som faktiskt foreligger. Exponeringen
ar olika stor i olika aktier. | princip beror forekomst och storlek av
valutarisk i ekonomisk mening pa i vilken utstrackning bolagets
varde forandras pa grund av forandringar i valutakursen. Véardet av
ett foretag bestams utifrén det diskonterade framtida kassaflGdet.
Ett multinationellt foretag har sitt kassaflode i flera olika valutor.
Vardet av foretaget paverkas sdledes i hog utstrackning av forand-
ringar i valutakursen och & déarmed utsatt for valutarisk, &ven om
det & noterat i den inhemska valutan. Harvidlag finns ingen entydig
skiljelinje mellan svenska internationellt verksamma bolag och
utlandska bolag verksamma i Sverige. AP-fonderna maste emel-
lertid pa ett enkelt sitt kunna tilldampa en begrénsningsregel for
valutarisk.

For svenska foretag, dvs. foretag med juridisk hemvist i Sverige,
talar Overvagande skd for att deras aktier, trots svarigheten att
bedoma graden av valutaexponering, i princip inte bor ingd i en
utlandsram. Ett undantag frén den regeln skulle kunna 6vervagas
for de svenska fOretag som, om de legala forutséttningarna finns,
vdljer att redovisa och denominera sitt aktiekapital i utléndsk
valuta. Med en antagen darkt internationell verksamhet i dessa
foretag kan en inte obetydlig valutariskexponering forutséttas.
Tydlighet och enkelhet vid tillémpningen av regeln talar emdlertid
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for att endast kriteriet om svensk juridisk hemvist bor gdla. Skulle
en eventuell framtida 6vergang till euro ske pa bred front kan dock
regeln behtva Gvervagas anyo.

For utlandska foretag noterade i utléndsk valuta & det rimligt
att dessa anses vara behéftade med full valutarisk. Férekomsten av
utldndska féretag som noterar sig i svenska kronor har hittills varit
begransad men kan bli vanligare i framtiden. Aven placeringar i
s&dana aktier far normalt anses innebéra en vaxelkursrisk. En an-
nan kategori utldndska foretag utgdr de sammandagningar av
svenska och utlandska foretag som ovan pétalats och dar aktierna
& noterade bade pa svensk och utlandsk bors. Har kan valutarisken
pa goda grunder antas vara mindre men det bedoms anda vara svart
att i lag soka skilja dessa grupper &t.

| summering framstar den juridiska hemvisten som det rimligaste
kriteriet for en tumregel om valutarisk for aktieplaceringar. Sdedes
foredds att inom utlandsramen skall i princip &erfinnas utlandska
bolag, dvs. bolag med juridisk hemvist i utlandet noterade savé i
utlandsk valuta som i kronor.

Vad géller olika valutaderivatinstrument skall hénsyn till dessa
tas vid berdkning av vérdet av den totala vautarisken for de for-
valtade tillgangarna.

Vid ett eventue It framtida svenskt medlemsskap i EMU kommer
placeringar inom euroomrddet inte langre att utgdra nagon
valutarisk. | ett sddant |age minskar ocksa den andel av den svenska
konsumtionen som importeras och samtidigt & noterad i frémmande
valuta. Det talar for att en mindre del av AP-fondens tillgangar i en
s&dan framtida situation skulle medges vara utsatt for valutarisk
och sdledes den nu foresdagna andelen pa 40 % behdva begransas.
Aven principen om juridisk hemvigt f& da en annan innebdrd och
méste gélla for hela euroomrédet. Aven har bor en lagandring goras
i det fall Sverige skall intrédai valutaunionen.

Valutafl 6den

AP-fondens kapital & av sddan storleksordning att massiva inves-
teringar i utlandska tillgéngar pa kort tid kan orsaka valutafl6den
som oonskat kan paverka kronkursen. Effekten skall inte Gverdri-
vas. AP-fonden har incitament att anpassa investeringstakten till
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den svenska kronans styrka da denna paverkar investeringarnas
langsiktiga |6nsamhet. Reformeringen av AP-fondssystemets storlek
och placeringsregler kan emellertid Gvergangsvis forutses leda till
vissa ytterligare valutafl 6deseffekter i samma riktning (se kapitel 12
for en diskussion). Det kan darfor finnas skél att ha en Gvergangs-
regel som begransar det &liga vautautflodet till foljd av AP-
fondernas omplaceringar. Har foredas en konstruktion som innebar
at andelen placeringar med vautarisk i procent av de totala
placeringarna far oka med hogst 5 procentenheter per & och fond.
Andelen tillgangar med valutarisk vid starttidpunkten for de nya
placeringsreglernas tilldmpning kan inte nu exakt forutses. Har
forutsdtts en fortsatt 6kning av dessa (bl.a. genom ett mindre ut-
nyttjande av valutasdkring i linje med de av regeringen gjorda ut-
vérderingarna). Overgangsregeln foredas har tillampas s att va-
lutariskandelen hogst far uppga till 15 % vid utgdngen av det ka-
lenderdr de nya reglerna inforts och déarefter successivt trappas upp.
Formellt skulle sex & krévas for att na lagstadgad maximal grans.
Har foredas darfor att Overgangsregeln far galla under sex
kaenderdr raknat frén och med det & de nya placeringsbestam-
melserna infors. Inget hindrar AP-fonden fran att med hjdp av
valutasakring ga snabbare fram i sin omstrukturering till utlandska
tillgangar.

| nedanstdende tabell sammanfattas fordaget till placerings-
regler for de nya AP-fonderna
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Tabell 8.2 Férslag till gemensamma placeringsregler for de nya
AP-fonderna

Placeringsinstrument Alla instrument pa kapitalmarknaden.
Aktier och fordringsrétter skall vara
marknadsnoterade och omséttningsbara

(undantag fastighetsaktier)
Réantebérande vérde- Minst 30 % av en fonds tillgdngar
papper med 18g risk
Derivat Framst i syfte att effektivisera forvalt-

ning eller minska risker. Ej derivat med
révaror som underliggande instrument

Krediter Repor, direktlan till egna fastighetshbo-
lag, kortalan och inlaning

Utlandsk valuta Hogst 40 % av en fonds tillgangar far
exponeras mot valutarisk. Upptrappning

Q

med 5 procentenheter ar.

Stora exponeringar Hogst 10 % av en fonds tillgangar far
exponeras mot en emittent eller grupp
av emittenter

Svenska aktier Marknadsvérdet av varje fonds innehav av svens-

ka aktier far hogst motsvara 2 % av det totala
vérdet av svenska aktier pd OM Stockholms-
borsen.

Rostandel Hogst 10 % i ett enskilt foretag (undan-
tag for egna fastighetsbol ag)
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9 Andra forvaltningsfragor

Fordlag: All forvatning av fondernas medel skall, om styrelsen
sa bedutar, kunna skotas av utomstdende forvaltare. Det kan ske
genom kop av fondanddar dler genom diskretiondra uppdrag.
Minst 10 procent av kapitalet i varje fond skall forvatas pa detta
satt.

Regeringen ansvarar for att en &lig utvardering av fondernas
forvaltning sker. Regeringen skall liksom i dag 6verlamna sin
utvérdering till riksdagen i form av en regeringsskrivelse.

Skélen for forslaget:
Extern forvaltning

Till foljd av att de nya AP-fonderna foredas fa friare placerings-
regler krévs det en bred forvaltningskompetens. Det kommer san-
nolikt inte att vara kostnadseffektivt for varje fond att ha egen
kompetens inom alla de omraden dér placeringar forutsétts ske. Det
gédller inte minst behovet av kunskap om utldndska aktie- och
obligationsmarknader. Indaget av extern forvaltning kommer s&-
ledes att 6ka. En mdjlighet for fonderna att erhdla extern kompe-
tens & att képa fondanddar i fonder avsedda for ingtitutionella
placerare. Att investerai utldndska aktieindexfonder &r t.ex. et st
att astadkomma en vadiversifierad utlandsportfolj utan att behtéva
bygga upp kompetens pa samtliga utlandska marknader. Ett annat
st att anvanda extern kompetens & genom diskretiondra forvalt-
ningsuppdrag till utomstéende forvaltare. Den externa forvaltaren
kan forvalta en sarskild dd av portfdljen déar kompetens saknas



112 Andra forvaltningsfragor Ds 1999:38

inom fonden. En extern forvaltare kan ocksa forvalta en del av
portféljen (med exakt samma placeringsriktlinjer som den egnha
organisationen) i syfte att erhdlla ett riktmarke mot vilket den egna
organisationens resultat kan méatas. Den norska oljefonden pa ca
NOK 170 miljarder (utgangen av & 1998) & ett exempel pa ett
stort och snabbt véxande placeringskapital (prognos ca NOK 600
miljarder & 2002) vars aktietillgangar (30-50 % av fondens kapital
enligt placeringsregler) inledningsvis helt forvaltas externt. Extern
forvaltning hindrar inte att fonderna utbvar rostrétt for aktier som
forvaltas pa detta sétt. Om den externa forvaltningen sker genom
forvérv av andelar i vardepappersfonder, enligt lagen (1990:1114)
om vardepappersfonder, gdler istéllet att fondbolaget foretrader
andelsigarna i ala fragor som ror vardepappersfonden och siledes
aven rostar for de aktier somingar i fonden.

Viktigt & att fonderna forsékrar sig om att den externa forvalt-
ningen utfors i linje med de dvergripande malen for forvaltningen
samt de ma som i Gvrigt satts upp i verksamhetsplanen, bl.a. av-
seende placeringspolicy, etik och milj6. Fonderna maste ha kom-
petens att folja upp den externa forvaltningen. Hur kostnadseffektiv
forvaltningen & maste ocksa bedomas i samband med regeringens
utvardering.

Det finns inte i dag ndgot hinder for fondstyrelserna att anlita
externa forvaltare. | syfte att understryka vikten av en kostnads-
effektiv forvatning dar alla investeringsmajligheter utnyttjas pa ett
optimalt sétt, kan det finnas skél att foreskriva att en viss del av
forvaltningen skall skétas externt. Ett sddant krav pa det nya fond-
systemet kan utformas pa olika sétt. Har foredas att minst 10 % av
varje fonds marknadsvérderade tillgangar skall forvaltas externt
genom diskretiondra forvaltningsuppdrag eller i fonder.

Den externt forvatade verksamheten skall i alla delar behandlas
lika med den internt forvatade vad géller krav at félja de
overgripande maen och foreskrivnaregler. Det & ocksa av stor vikt
att de externa forvaltarna fyller de krav pa sundhet och pdlitlighet
som maste stéllas samt att de stér under offentlig tillsyn.
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Utvardering

Goda incitament till effektiv forvaltning far allmant anses finnas
med en organisation som infymmer ett anta likvardiga och gav-
stdndiga fonder. Till detta skall léggas den genomlysning, utvarde-
ring och informationsgivning om fondernas utveckling som &ven
fortsdttningsvis kommer att ske. En v8l fungerande medelsforvalt-
ning forutsétter vidare god intern kontroll. Styrelsen har ansvar for
att det finns erforderliga system och rutiner for detta.

En central bestdndsdel i den fondorganisation som hér foredas
& intern uppfdljning och extern utvardering av férvaltningen. En
intern resultatuppfoljning syftar till att ge underlag for att beddma
forvaltningsresultatet och for korrigerande atgarder. Det & sdlunda
en oumbérlig funktion. En extern utvérdering av forvaltningen &
nodvandig i syfte att fa en opartisk bedomning av fondernas for-
valtningsresultat. Darvid sker i princip dels en utvérdering av hur
de Overgripande mden operationdiseras i konkretare forvalt-
ningsma vilket kan sigas spegla den externa effektiviteten, dels en
utvardering av i vilken grad uppsatta ma har uppnétts, den interna
effektiviteten.

En utvardering kan i dag sigas ske bade internt och externt. De
nuvarande fondstyrelserna & dlagda att utfora en egen utvardering
av sin forvaltning vilket kan ses som en resultatuppfoljning. Dessa
utvarderingar tillsammans med arsredovisning och revisionsberét-
telse ligger sedan till grund for en extern utvérdering av forvalt-
ningen som gors av regeringen. Denna tillsammans med en sam-
manstédlining av fondstyrelsernas arsredovisningar Gverlamnas ar-
ligen till riksdagen i form av en regeringsskrivelse.

Den nya organisation och forvatning som nu foreslds minskar
inte behovet av en effektiv utvardering. En sadan méaste grundas
dels pa fondernas egna ma sasom de kommer till uttryck i place-
ringspolicyn, dels pa faktiska avkastningsresultat och risknivaer.
Ansvaret for utvarderingen skal liksom tidigare ligga pa rege-
ringen. | det avseendet foredas darmed at