Finansutskottets yttrande
1987/88:2y -

om dndringar i reglementet fér allmanna
pensionsfonden, m.m. (prop. 1987/88:11)

Till ndringsutskottet

Niringsutskottct har den 17 november beslutat bereda finansutskottet
tillfalle att yttra sig dver proposition 1987/88:11 om dndringar i reglementet
for allménna pensionsfonden, m.m. jimte de med anledning av propositio-
nen vickta motionerna 1987/88:N1 av Carl Bildt m.fl. (m), 1987/88:N2 av
Olof Johansson m.fl. (c), 1987/88:N3 av.Lars Werner m.fl. (vpk), 1987/88:N4
av Christer Eirefelt m.fl. (fp) och 1987/88:N5 av Alf Svensson (c).
Finansutskottet vill med anledning harav anfora foljande.

Sparandeti AP-fonderna : o

I den langtidsutredning (SOU 1987:3) som publicerades varen 1987 konstate-
rades att det &r 1995 behdvs ett stabilt dverskott i den offentliga sektorns
finansiella sparande. Utredningens utgangspunkt ér att bytesbalansens saldo
skall vara positivt. For att kunna expandera ekonomin och trygga sysselsatt-
ningen med bibehallen balans i utrikesbetalningarna krévs att industrin byggs
ut. Denna utbyggnad méste finansicras. Detta torde medfora en viss nedgang
i foretagens finansiella sparande. Samtidigt ar, enligt utredningen, en viss
uppging i hushéllens findnsiella sparande méijlig till foljd av den goda
inkomstutveckling som ligger i utredningens balansalternativ. Denna for-
bittring ar emellertid inte tillricklig. Dirfér maste ocksd den offenthga
sektorns sparande fortsitta att forbattras.

Sedan utredningen publicerades har den bedomning av hushallssparandet
f6r 1987, 1988 och 1989 som langtidsutredningen utgitt ifran visat sig vara vl
optimistisk. De prognoser som konjunkturinstitutet och finansdepartemen-
tet publicerat under hosten 1987 visar pa ett lagre privat finansielit sparande.
Det innebir ett storre krav pa offentligt sparande for att uppratthilla en .
positiv balans i utrikesbetalningarna.

I de kalkyler som gjorts i lngtidsutredningen Over socnalforsakrlngssek-
torns finansiella sparande har utgéngspunkten varit, liksom fér offentliga
sektorn i Ovrigt, of6érindrade avgifter for aren framéver fran den niva
riksdagen beslutat, samtidigt som utbetalningarna har skrivits fram med
hinsyn tagen till existerande regler och demografiska faktorer: Resultatet av
dessa berédkningar visar ett kontinuerligt fallande sparande for socialférsiak-
ringssektorn. Denna nedgéng i sparandet forklaras av det fOorsémrade
relativa sparandet i ATP-systemet. Det framgar ocksa av kalkylerna att
denna problematik, dven under gynnsamma ckonomiska betingelser, ytterli-
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gare forvarras bortom den tidshorisont utredningens kalkyler tiacker.

Ett viktigt motiv som &beropades nir AP-fonden bildades var att’

avsittningarna till fonden skulle kompensera den nedgéng i hushéallssparan-
det som befarades bli foljden nir hela systemet infordes. Av detta skil och
for att undvika aterkommande anpassningar av avgiftsuttaget byggdes det
under systemets tva forsta decennier upp en betydande reserv. Avgifterna
oversteg under denna period utbetalningarna. Fonden kan endast anviandas
till att utjimna inkomstunderskott under vissa perioder i systemet. Langtids-
utredningens kalkyler tyder dock pé att sparandet i systemet — om ingenting
gors — kommer att forsidmras. Utredningen drar av detta slutsatsen att
statsbudgeten méste forstarkas kraftigt.

Utskottet anser dock, i likhet med vad som anférts av fullmiaktige i
riksbanken och riksgildskontoret, att mycket talar for att det positiva
finansiella sparandct som kréavs i den offentliga sektorn — fér finansiell balans
i den svenska ckonomin — bér ske i AP-fonden. Det skulle innebira att
AP-fonden kan bibehalla sin funktion som buffert vid sviingningar av tillfillig
natur i avgiftsinkomster och pensionsutbetalningar. For detta krivs att
ATP-systemets inkomster forstarks. Det ar darfor nodvindigt att avgifterna
hojs. Det skulle emellertid kunna inkriikta pa I6neutrymmet och forsvira en

ddmpning av pris- och l6nestegringarna, vilket utskottet anser vara en av de -

mest angeldgna uppgifterna for den ekonomiska politiken de nirmaste dren.
Den absolut viktigaste forutsittningen for att kunna klara framtidens
pensionsutbetalningar dr att ekonomin i stort utvecklas balanserat och med
tillvéixt. Utskottet redovisar utforligt forslag till inriktning av en sidan politik
i annat sammanhang (FiU 1987/88:5 om den ekonomiska politiken p
medellang sikt). '

Behovet av 6kade arbetsgivaravgifter och darmed inteckningar av 16ne6k-
ningsutrymmet kan minskas om AP-fonden ges utvidgade placeringsmoj-
ligheter som kan forbattra avkastningen pa dess kapital. Det ar mot den
bakgrunden som forslagen i proposition 1987/88:11 om dndringar i reglemen-
tet for allminna pensionsfonden, m.m. skall ses.

Forvéarv av fast egendom

I propositionen foreslas att forsta—tredje fondstyrelserna skall f& méjlighet’
att forvarva fast egendom eller samtliga aktieri fastighetsbolag upptillenviss

andel, 5 %, av fondens tillgingar.

I'motion N1 (m) yrkas avslag pa férslaget med motiveringen att fonden inte
kan forvintas missgynnas av att den avstar fran vissa slags placeringar. T ett
langsiktigt perspektiv utjamnas namligen avkastningsskillnaderna genom att
kapitalmarknaden fungerar effektivt. Fonderna saknar dessutom enligt
_ motiondrerna fOrutsattningar att ta ett aktivt dgaransvar for fastigheterna.

I motion N4 (fp) accepteras att fonderna far gora 1angsiktiga placeringar i
fast egendom. Déaremot avvisas forslaget att fonderna skulle fi kopa
fastigheter via indirekt dgande av fastighetsbolag. Det skulle kunna leda till
att fonderna forvirvar foretag med dven annan verksamhet in att forvalta
fast egendom. :
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I motion N5 (c) avvisas forslaget om mdjlighet att.placera medel i fast
egendom. Motioniren anser att passivt institutionellt dgande-av bostadsfas-
tigheter inte bér uppmuntras: Forslaget driver upp fastighetspriserna. -

Enligt utskottets mening bor ett genomfdrande av propositionens forslag:
bidra till att 6ka avkastningen pé det i fonderna placerade kapitalet. Det ir .

riktigt som framhalls i sdviil propositionen som 1 motionerna att fastigheter
normalt ger en mycket lag direktavkastning, men sett 6ver.en langre tid har
virdeutvecklingen varit sddan att de totalt sett gett en mycket gynnsam
avkastning. Det iir sannolikt att detta kommer att galladven i framtiden. Som
_ndmns i propositionen har de enskilda forsakringsbolagen denna mdéjlighet
och de har forvirvat betydande fastighetstillgingar. Det dr genom att alla
aktorer pa kapitalmarknaden far mojlighet att géra &ndamalsenliga place-
ringar som marknaden fungerar effcktivt och inte genom att, sasom foérordas
i motion N1 (m), lidgga sirskiida restriktioner pa de stérsta placerarna.

Utskottet ser inte frin sina utgdngspunkter anledning att behandla friagan:

om huruvida placeringar i fast egendom bor ske direkt eller indirekt genom
igande av fastighetsbolag.

Utskottet tillstyrker med-det anférda for sin del propositionens forslag.
Det innebir att utskottet fran sina utgdngspunkter avstyrker motionerna N1
(m) yrkande 1 i berérd del, N4 (fp) yrkande 3 och N5 (c¢) yrkande 1 i berord
del. : : .

Utskottet kan inte heller fran sina utgangspunkter tillstyrka yrkande 3 i
motion N2 (c) att riksdagen- genom uttalande skall binda foridstyrélsernas
placcringar till vissa geografiska omraden. Det skulle kunna motverka det
uttalade syftet att na en totalt sett gyhnsam avkastning.

Direktlan till bolag och ckonomiska féreningar -

I propositionen foreslas att forsta~tredje fondstyrelserna skall f4 mojlighet
att limna direktlan till bolag och féreningar utan borgensférbindelse av
staten, av kommun eller dirmed jamforlig samfillighet. Sddan utlaning far
dock enligt forslaget inte Overstiga 5 % av anskaffningsvirdet av de
tillgdngar som varje fondstyrelse férvaltar.

I motionerna N1 (m). N4 (fp) och NS (c) yrkas att riksdagen avslar detta
forslag. Motionirerna ifragasatter om fonderna kan héja sin avkastning
genom att bedriva direktldneverksamhet. Det kommer att krdva en mer
omfattande administration for att fonderna skall kunna gora kredit-:och
sdkerhetsbeddmningar. Forlustriskerna gor att graden av sakerhet for
placeringar undergravs. Lanen kan ocksd enligt motionirerna leda till att
styrelserna far ett oacceptabelt inflytande Sver néringslivet. .

Finansutskottet anser att frslaget om direktlan till bolag och féreningar ar
en anpassning till de forhallanden som i dag rader pAd marknaden. Avregle-
ringen pa kreditmarknaden har bidragit till att dterlanen minskat. Det &r
dérfor naturligt att nya finansieringsformer skapas som 4r béittre anpassade
till dagens marknadssituation. Det skulle ocksa innebéra att forutsattningar-
na blir mer jimstillda med dem som giller-for forsakringsholagen.

Farhagorna att direktlan till foretag medfor dkade administrationskostna-
der for fonden far inte 6verdrivas. De foretag som kan komma i fraga ar
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storre foretag som har obligationsmafknaden som alternativ. Det kommer
sannolikt att bli friga om ett begrinsat antal lan uppgaende till stora belopp.
For kreditbeddmning och kredituppf6ljning torde tillganglig expertis kunna
utnyttjas. ' :

Forslaget kan komma att leda till stora forandringar i konkurrensen pa
marknaden. Det ligger dock i fondstyrelsernas intresse att hantera de nya
mojligheterna med stor forsiktighet sa att storningar pa marknaden undviks.

Den avreglering av kreditmarknaden som redan skett och den pagéende
expansionen inom penningmarknaden har redan medfort stora foréandringar.
Den har inneburit att placerarnas verksamhet forskjutits frn en sektorforde-
lad nettokreditgivning till en féormogenhetsforvaltning baserad pa évervi-
ganden om risk och forviintad avkastning fér skilda slag av tillgangar.

Utskottet anser i likhet med vad riksbanksfullméiktige anfor att direktla-
nen inte ir avsedda att ersitta den finansiering av bostader som i dag sker
genom bostadsinstituten. _

Utskottet tillstyrker for sin del propositionens forslag om direktiin och
. avstyrker ddrmed i berérd del yrkande 11 motion N1 (m), yrkande 2 i motion
N4 (fp) och i berord del yrkande 1 i motion NS (c).

Placering av likvida medel, handel med riskkapitalinstrument
och foérvarv av andelar i kommanditbolag

I propositionen foreslas att fjarde fondstyrelsen och 16ntagarfondstyrelscrna
skall ha ritt att placera fondmedel i virdepapper med hog likviditet, avsedda
for den allminna marknaden, i standardiserade kép- och siljoptioner
avseende aktier samt som riskkapital i svenska kommanditbolag.

I motion N1 (m) yrkas avslag pa dessa forslag. Att lata lontagarfonderna
handla med optioner skulle enligt motionarerna bara oka riskerna for att
fondernas ofta oprofessionella ledning och styrelse skulle gora sddana affarer
att fondernas tillgdngar kommer i fara. Tills riksdagen kan fatta beslut om
avveckling av lontagarfonderna dr det visentligt att dc medel de forvaltar
skyddas. Inte heller den fjirde fondstyrelsen bor enligt motionirerna fa
handla med optioner.

I motion N4 (fp) anfors att man motsitter sig alla férslag avseende
l16ntagarfonderna som bidrar till att deras medel 6kar s att de i dnnu storre
grad kan kdpa upp svenska foretag. :

I motionerna N2 (c) och N5 (c) accepteras forslagen i den del de avser
fjarde AP-fonden men avvisas i den del de avser l6ntagarfonderna.

I motion N3 (vpk) avvisas forslaget att fonderna skall f4 mojlighet att
placera i riskkapitalinstrument som optioner. Forslagen leder inte till ndgon
forandring av det ekonomiska systemet. Ett nytt fondsystem bor utvecklas i
stillet, anser motiondrerna.

Som utskottet anfort inledningsvis dr det angelaget att fondstyrelserna ges
mojlighet att placera sina medel s att de ger en god avkastning. Detta kriver
att fonderna kan agera med de instrument som dr allmént fdrekommande pé
marknaden. Det torde t.ex. numera vara ganska vanligt att avtal om aktiekop
innefattar ndgon form av optionsavtal. Det skulle minska fondernas méj-
ligheter att kurssikra sina affarer om fonderna inte skulle fa ingé optionsavtal

FiU 1987/88:2 y



avseende aktier. Det 4r enligt utskottets mening rimligt att fondstyrelserna
har samma forutsittningar for sin verksamhet som andra placerare redan
har. Utskottet vill, i likhet med foredragande statsrddet i propositionen,
understryka att syftet med fondstyrelsernas engagemang i optionshandeln
givetvis dr att begrinsa riskerna. Instrumenten far inte anvindas pé ett
sadant satt att riskerna pa fondstyrelsernas placeringar 6kar.

Utskottet anser saledes fran sina utgangspunkter att niringsutskottet bor
avstyrka motionerna N1 (m) yrkande 1 i berérd del, N2 (c) yrkande 1, N3
(vpk) yrkande 2 samt N5 (c) yrkande 1 i berord del.

Ramen for innehav av utldndska virdepapper

I propositionen foreslas att ramen for fjarde fondens utlandsplaceringar
behalls till 1 % av tillgdngarna.

T motion N2 (c¢) och i motion N5 (c) yrkas att ramen { enhghet med fJarde
fondstyrelsens forslag utvidgas till 2 %.

Finansutskottet anser i likhet med féredragande statsradet att det nu inte
finns tillriackliga skil for att foresld en forindring av fjarde fondstyrelsens
mojligheter att kdpa utlindska aktier. En sddan bor ansté tills en utviirdering
kan goras av den utékning av mojligheterna for svenska placerare att
forvirva utlandska aktier som riksbanken aviserade den 12 november 1987.

Utskottet avstyrker diirmed motion N2 (c) yrkande 4 och N5 (c) yrkande 2.

Placering av ytterligare pensionsmedel i aktier och
riskkapitalinstrument (en femte AP-fond)

I propositionen aviseras att regeringen senare skall foresld att en ny
fondstyrelse skall inrdttas av samma typ som fjarde fondstyrelsen for att
placera ytterligare AP-fondmedel i aktier och i vissa riskkapitalinstrument.
Man bor av marknadsskil inte 14ta fjarde fondstyrelsens andel av aktiemark-
naden bli sirskilt mycket stirre, anfors det i propositionen.

Detta forslag skall enligt motionerna N1 (m). N2 (c) och N4 (fp) inte
genomfdras. Det offentliga dgandet pa aktiemarknaden &r redan stort. Det
innebér enligt motioniirerna en 6kad politisk kontroll av néringslivet och
hdammar den ekonomiska tillviixten.

Aven i motion N3 (vpk) anférs att en femte AP-fond inte bor inrittas.
AP-fondens inriktning maste férandras i grunden. Lontagarfonderna bor
omvandlas till samhillsfonder och bl.a. anviindas for att befrimja samhalls-
ekonomiska malséttningar, frimja regional balans, stodja 16ntagarkoliektiva
foretag och nya samhalleliga industrier, motverka transnationalisering och
industriutflyttning m.m.

Utskottet anser, som framgatt, att starka skal talar for att dtgarder vidtas
som kan bidra till att 6ka avkastningen pd AP-fondens medel. De medel som
tillforts fjarde AP-fonden har forvaltats pi ett effektivt satt och darmed
bidragit till att stirka AP-fondsystemet. Utskottet har darfér fran sina
utgingspunkter inte nigot att erinra mot att ytterligare cn sddan fond
inrittas. Huruvida det bor ske genom den nuvarande fjirde fondstyrelsen
eller genom en ny fondstyrclse ankommer pa niringsutskottet att bedoma.
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Utskottet avstyrker for sin del motionerna N1 (m) yrkande 2, N2 (¢) yrkande
2 samt N4 (fp) yrkande 1.

Utskottet vill med' anledning av motion N3 (vpk) anfora att AP-
fondsystemet inkl. l6ntagarfonderna bor bestd i sin nuvarande form. De kan
naturligtvis som framgér av propositionen utvecklas i vissa avseenden. Att
helt omvandla dem i den riktning motiondrerna foreslar skulle innebéra att

en visentlig del av ATP-systemet foréindras och i vissa stycken spolieras. Det '
kan utskottet inte acceptera. thl\ottct dvstyrkcr darfor motion N3-(vpk) -

yrkande 1.
Ovriga fragor

Riksdagens insyn i fondforvaltningen

I propositionen foreslas att den granskning som riksdagen gor av fjiarde
fondstyrelsens arsredovisning skall utstrickas till att avse samtliga fondsty-
relser. Fondernas medel skall inom ramen fér vad som ar forenligt med den
allmdnna ekonomiska politiken och med beaktande av kreditmarknadens
funktionssitt forvaltas pa ett sidant siitt att de blir till storsta mojliga nytta for
forsdkringen for tilliggspension. I samband med att kompletteringsproposi-
tionen foreliggs rikedagen brukar regeringen ocksa redovisa sin bedémning
av den ekonomiska politiken i en reviderad finansplan. Enligt foredragan-
dens mening vore det naturligt att riksdagen i detta sammanhang far
mojlighet att ta stéllning ocksé till fondstyrelsernas verksamhet. Fondmedlen
representerar en inte ovésentlig del av kapitalflddet i samhillsekonomin och
det ar ddrfdr viktigt att forvaltningen av dessa medel kommer att diskuteras i
ett sammanhang dar de rétteligen hér hemma. '

Finansutskottet vill med anledning hédrav anfora att det av den redovisning
av fondstyrelsernas verksamhet som skall laimnas till riksdagen under véren,
bor framgd vilket behov som foreligger att anpassa ATP-avgiftsuttaget till
utbetalningarna. Det &r naturligt att riksdagen med utgangspunkt i bedém-
ningarna av den ekonomiska utvecklingen och inriktningen av den ekono-
miska politiken tar stillning till det framtida avgiftsuttaget redan under
varsessionen. Detta bor enligt utskottets mga'ning goras samlat i ett samman-
hang. Det vore med tanke péd arbetsbelastningen i kammaren under
riksmotets stutskede dnskvirt att detta kunde ske reaan under april eller
senast i mitten av maj. Det skulle i sa fall l\mva att redogorelsen lamnades till
riksdagen redan den 1 april.

Fondstyrelsernas demokratiska forankring

Forslaget om utseende av fondstyrelsernas ledamoter féranleder inte ndgon
erinran fran utskottets sida.

Redovisning efter reala principer

Finansutskottet tillstyrker frin sina utgingspunkter att fondstyrelsernas

forvaltningsberittelser kompletterds med en redovisning efter reala princi- -

per. En balansrakning efter sidana principer torde ge ett bittre uttryck fér
det l&ngsiktiga avkastningskravet.
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Stockholm den 26 november 1987

PA finansutskottets vagnar

Arne Gadd

Nirvarande: Arne Gadd (s), Anne Wibble (fp), Roland Sundgren (s), Lars
Tobisson (m), Christer Nilsson (s), Rune Rydén (m), Iris Mértensson (s).
Lisbet Calner (s), Filip Fridolfsson (m), Gunnar Bjork (c), Hans Petersson i
Hallstahammar (vpk), Arne Kjornsberg (s), Margitta Edgren (fp), Leif
Marklund (s) och Gunvor Norberg (c).

Avvikande meningar

1. Sparandeti AP-fonderna

Lars Tobisson, Rune Rydén och Filip Fridolfsson (alla m) anser att den del av
utskottets yttrande som pa s. 1 borjar med rubriken “Sparandet i AP-
fonderna™ och pa s. 2 slutar med "skall ses™ bort ha féljande lydelse:

AP-fonderna

ATP-systemet &r ett s.k. fordelningssystem. Det finns dirmed inget strikt
samband mecllan vad en person betalat in i avgifter och storleken pa hans

pension. Nagon fondering av medel behover egentligen inte goras, eftersom

pensionerna betalas med avgifter som samtidigt flyter in fran den forvarvsar-
betande generationen. Under en uppbyggnadsperiod skapades emellertid en
fond. Det finns dock inte nagon koppling mellan fondens storlek eller mellan

forrantningen av medlen i AP-fonden och de framtida pensionsutbetalning- .

arna.’
AP-fonden har fatt tva huvudsyften: dels att i kollektiv form svara fér en

stor del av sparandet i ekonomin, dels att stirka det statliga och fackliga .

inflytandet i niiringslivet. Enligt utskottets mening ar inte nagon av funktio-
nerna 6nskvard.

I Sverige har sparandet alltmera forskjutits fran individuellt sparande till
kollektivt sparande. Den privata sparkvoten &r negativ, dvs. hushallen
konsumerar f6r mer dn de tjanar. Det dr en allvarlig foreteelse.

Allméanna pensionsfonden utgdr en oerhdrd koncentration av inflytande.
Ingen annan institution kan jamfoéras med AP-fonden betriffande tillgingar.
Forsta—tredje fondstyrelserna disponerar éver ca 280 miljarder kronor.
Tillsammans utgor den fjarde AP-fondstyrelsen och de fem 16ntagarfondsty-
relserna en inflytelserik grupp pa den svenska aktiemarknaden. Vid arsskif-
tet hade den fjarde fondstyrelsen tillgdngar varderade till 12,13 miljarder
kronor, darav 11,25 miljzirder i form av aktier. Detta gor den fjarde
fondstyrelsen till en av de absolut stdrsta dgarna pa den svenska aktiemark-
naden. : ' ' _

Avkastningen p& AP-fondens tillgangar anges i propositionen som ett av
de grundlaggande problemen i systemet. Det ir enligt utskottets mening inte
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riktigt. Fondens avkastning ar som ndmnts inte avgdrande for mojligheten att
betala ut framtida pensioner.

Problemet ar i stillet att vi for att trygga framtidens pensioner méste ha en
god ckonomisk tillviixt i Sverige. Okad tillviixt innebir att belastningen for
dec arbetande generationerna att finansiera pensionerna blir mindre.

For att astadkomma en 6kad tillvixt méste skattepolitiken andras 3 att
arbete och privat sparande stimulcras. Men de &tgirder som foreslas i
propositionen kommer att minska tillvéixten. Vérje 6kning av den politiker-
styrda ekonomin, som i detta fall en utvidgning av fondkomplexet, minskar
cffektiviteten och framtidstron inom néringslivet. Det innebir dirmed ocksa
ctt hot mot framtidens pensioner.

2. Sparandeti AP-fonderna

Hans Petersson i Hallstahammar (vpk) anser att den del av utskottets
yttrande pd s. 2 som borjar med “"Utskottet anser;” och slutar med “skall ses™
bort ha féljande lydelse: .

Utskottet anser dock. i likhet mcd vad som anforts av fullmdl\ugc i
riksbanken och riksgildskontoret, att mycl\et talar for att det positiva
finansiella sparandet som krivs i den offentliga sektorn - for finansiell balans
i den svenska ekonomin — bor ske i AP-fonden. Det skulle innebira att
AP-fonden kan bibehilla sin funktion som buffert vid svingningar av tillfillig
natur 1 avgiftsinkomster och pensionsutbetalningar. Foér detta krivs att
ATP-systemets inkomster forstarks. Det dr darfor nddvindigt att avgifterna
héjs. Aven andra finansieringskallor kan anvindas som t.ex. sarskild
ATP-avgift (skatt) pd spekulation, t.ex. aktier, optioner m.m. En sadan
finansiering har dessutom fordelen att det skulle bidra till att f6rsvéra finans-
och spekulationsverksamhet.

3. Forviirv av fast egendom

Lars Tobisson, Rune Rydén och Filip Fridolfsson (allé m) anser att den del av
utskottets yttrande pd s. 3 som borjar med "Enligt utskottets™ och slutar med
“gynnsam avkastning” bort ha foljande lydelse:

Forslaget bygger pa antagandet att fondstyrelscrna genom denna form av
placeringar skulle kunna héja avkastningen pa det kapital de forvaltar. Men
fastigheter ger normalt mycket 14g direkt avkastning. Mot bakgrund av den
virdestegring som skett kan man mojligtvis saga att det under ett antal ar

varit fordelaktigt att Aga fastigheter. Det finns emellertid inte nigot som visar

att placeringar i fastigheter i framtiden skulle uppvisa bittre totalavkastning
an andra placeringar.

Pa lang sikt finns det snarast anledning att anta att avkastningen av olika
slags placeringsobjckt, efter justcring for skilda riskgradcer, blir lika. I ett
langsiktigt perspektiv kommer nimligen avkastningsskillnader att utjimnas,

eftersom mera kapital strommar till hégavkastande placeringsobjekt och -

dirmed sinker avkastningen.
Eftersom AP-fondernas placeringar ar ldngsﬂ\tlg‘l kan man forvinta sig
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att fonden intc missgynnas av att avsta fran vissa slags placeringar. Sa fort

négot blir kint som férindrar den forvintade framtida avkastningen av ett
slags placeringar kommer kapitalmarknadens aktérer att agerd s& att
skillnaderna elimineras.

Om det sdledes cgentligen inte finns nagon anledning for fondstyrelserna
att kopa fast egendom, finns det daremot enligt utskottet goda skal for att
fondstyrelserna inte skall bli fastighetsdgare. For att kunna tillgodogora sig
eventuell virdedkning skulle fondstyrelserna vara tvungna att forhéllandevis
ofta sillja och kdpa fastigheter. :

Att dga fastigheter innebir att man tar ett aktivt ansvar for egendomen.
Aven om regeringen forutser att forvaltningsbolag kommer att forvalta

fastighcterna, aterstar likvil ett fgaransvar som fondstyrelserna inte har

forutsittningar for.

AP-fondens intride pa fastighetsmarknaden kommer att medfora héjda
fastighetspriser. Det finns vidare en risk for att fondstyrelserna engagerar sig
" i fastighetsprojekt av politiska skal.

Utskottet avstyrker med det anférda propositionens forslag och motion N2
(c) yrkande 3 samt tillstyrker motion N1 (m) yrkande 1 i berord del. Det
innebir att ocksa yrkande 3 i motion N4 (fp) och yrkande 11i berord del i
motion N5 (c) ir tillgodosedda.

4. Forvarv av fast egendom

Anne Wibble och Margitta Edgren (bada fp) anser att den del av utskottets
yttrande pas. 3 som borjar med "Utskottet ser™ och slutar med “berdrd del™
bort ha fdljande lydelse: ] .

Enligt utskottets mening finns det emellertid anledning att stilla sig
tveksam till att lata fonderna fa kopa fastigheter via indirekt dgande av
fastighetsbolag. Det férekommer att fastighetsbolag dven bedriver annan
verksamhet. Det skulle siledes kunna komma att medféra att fonderna kom
att placera medel pa sitt som inte medges i pensionsreglementet. Utskottet
ser inte skiil att medge sddana placeringar och yrkar att propositionen avslési
denna del. Utskottet tillstyrker med detta motion N4 (fp) yrkande 3.
Motionerna N1 (m) yrkande 1 och N5 (c) yrkande 1 i berorda delar avstyrks
dock av utskottet.

5. Forvirv av fast egendom

Gunnar Bjork och Gunvor Norberg (bdda c) anser att den del av utskottets
yttrande pé s. 3 som borjar med ""Utskottet kan™ och.slutar med “gynnsam
avkastning” bort ha foljande lydelse:

Utskottet anser emellertid att AP-fonderna inte bor medverl\d till att 6ka
koncentrationseffekterna med sina fastighetskop. Det. dr angelaget att
forvarven ges en balanserad geografisk fordelning. Vad utskottet nu anfort
om inriktningen av fastighetskdp bor niringsutskottet med anledning av
motion N2 (c) yrkande 3 féresla riksdagen att som sin mening ge regeringen
till kénna.
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6. Direktlan till bolag och ekonomiska foreningar a

Anne Wibble (fp), Lars Tobisson (m), Rune Rydén (m), Filip Fridolfsson

(m) och Margitta Edgren (fp) anser att den del av utskottets yttrande som pa

"s. 3 borjar med "Finansutskottet anser” och pd s. 4 slutar med "motion N5
(c)” bort ha féljande lydelse: :
Utskottet anser i likhet med motionérerna att det kan ifrigasittas om

fonderna verkligen skulle kunna ¢ka sin avkastning genom att ge direktlan

till féretag. Det bdr noteras att det inte stalls ndgra sarskilda krav pa sikerhet
for lanen. Fonderna maste sledes gora en kredit- och sdkerhetsbeddmning.
Detta kommer att 6ka fondernas kostnader oavsett om man anlitar
utomstéende expertis eller bygger upp-en egen administration. Pa sikt kan
dven kreditforluster uppkomma.

Lanen skulle dndra fondernas karaktir av pensionsmedelsférvaltare med
placeringar i instrument med mycket hdg grad av sikerhet. .

En stor remissopinion anser att fondstyrelserna inte skulle kunna férmedla

kapital effektivare an bankerna. Tillkomsten-av en ny stor langivare kommer
emellertid att kraftigt pAverka kreditmarknadens struktur. Det finns ocksa

en risk att AP-fondernas styrelser far ett oacceptabelt inflytande over de
foretag till vilka de lanat ut stora belopp. Det finns som utskottet ser det inte
skil att vidga fondernas inflytande i det privata niringslivet. Utskottet anser
fran sina utgangspunkter att niringsutskottet bor tillstyrka motionerna N1
(m) yrkande 11 berord del, N4 (fp) yrkande 2 och NS5 (c) yrkande 1 i berord
del.

7. Placering av likvida medel, handel med
riskkapitalinstrumenten och férvérv av andelari -
kommanditbolag

Anne Wibble (fp), Gunnar Bjork (c), Margitta Edgren (fp) och Gunvor
Norberg (c) anser att den del av utskottets yttrande som pa s. 4 borjar med
"Som utskottet™ och pas. 5 slutar med "berdrd del” bort ha féljande lydelse:
Enligt utskottets mening bor lontagarfonderna avvecklas. Det finns darfor
inte skal att vidga deras mojligheter att gora placeringar. Utskottet anser
dérfor att propositionens forslag i denna del bor avstyrkas av néringsutskot-
tet, vilket innchar att motionerna N2 (c) yrkande 1 och N5 (c) yrkande 1 i
berord del bor tillstyrkas av niringsutskottet. Darmed tillgodoses ocksé de
onskemal som framf6rs i motion N4 (fp). _
Utskottet godtar att vissa dndringar gors i reglementet for fjarde fondsty-
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relsen. Det forefaller rimligt att fjirde fondstyrelsen far mdjlighet att o

utnyttja de placeringsmdjligheter som marknaden er'bjuder. Syftet med

fondstyrelsens engagemang i optionshandeln &r givetvis att begrinsa risker- -

na. Instrumenten far inte anvdndas pa ett sadant satt att riskerna for
fondstyrelsernas placeringar 6kar. Utskottet avstyrker siledes motionerna
NI (m) yrkande 1 i berord del och N3 (vpk) yrkande 2.
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8. Placering av likvida medel, handel med - . . - ‘
riskkapitalinstrument och férvérv av andelari
kommanditbolag

Lars Tobisson, Rune Rydén och Filip Fridolfsson (alla m) anser att den del av. -
utskottets yttrande som pa s. 4 borjar med "Som utskottet™ och péss. 5 slutar. -

med “berord del” bort ha foljande lydelse:

Utskottet vill anfora att handeln med optioner ar et viktigt inslag pa en val‘
fungerande virdepappersmarknad. Val avvigda optionsaffirer fungerar .
som en forsikring mot sjunkande kurser. Det finns ocksd mdjligheter att. .

gora mycket stora vinster samtidigt som riskerna okar.

Utskottet instimmer i de farhagor som anfors i motion N1 (m) for att lata
léntagarfonderna handla med optioner. Det skuile bara 6ka riskerna for att |

fondernas ofta oprofessionella‘ledning skulle géra siddana -affirer att
fondernas tillgdngar kommer i fara. :

Tills riksdagen kan fatta beslut om avveckling av lontagdrfonderna ar det:-.
viisentligt att de medel de forvaltar skyddas E] heller denm f]arde fondstyrel-.-

sen bor fa handla med optioner.

Utskottet avstyrker saledes propositionens forslag och tlllstyrker motion

N1 (m) yrkande 1i berérd del. Det innebér att motionerna N2 (c) yrkande 1,

N3 (vpk) yrkande 2 samt N5 (c) yrkande 1 till vissa delar ar tillgodosedda.

9. Placering av likvida medel, handel med
riskkapitalinstrument och férvarv av andelar i
kommanditbolag

Hans Petersson i Hallstahammar (vpk) anser att den del .av utskottets -

yttrande som pa s. 4 borjar med "Som utskottet” och pa s. 5 slutar med
"berdrd del” bort ha foljande lydelse:
Enligt utskottets mening bor inte AP-fondernas engagemang i privata

foretag fordjupas ytterligare. Fjarde fondstyrelsen och Iontagarfonderna hai
inte, pa det satt utskottet ansett dnskvért, lyckats bidra till att féréndra det
ckonomiska systemet. De har snarare forstiirkt sambandet mellan staten och

det privata kapitalet. Fonderna har inte heller medfért storre makt for de
anstiillda eller ndgra positiva sysselsittningseffekter. '

Det drinte forvanande att fonderna misslyckats med att Gka samhallets och:"

de anstillldas inflytande Gver foretagen. Fondernas medel har anvints for

aktiekOp i etablerade privata bérsfretag. En stor del av medlen har anviénts’
till finansicring av foretag med omfattande kapitalexport och en stor del av’

sin syssclsdttning utomlands. :
Fonderna har opererat pa marknaden'pﬁ samma sitt som andra aktiedga-

re. Huvudmadlet har varit att skapa hogsta méjliga f5rrintning av kapitalet '

vilket snarare forstarker dn foridndrar det ekonomiska systemet. Utskottet

ser mot denna bakgrund inte skil att lita fonderna i 4n hogre grad. genom’

optionsinstrument m.m., vara med och spela med i detta spel.

Utskottet avstyrker darfor propositionens forslag i denna del och foreslr .

att naringsutskottet tillstyrker motion N3 yrkande 2. Det innebir att ocksa
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ber6rda delar av yrkande 1 i motion N1 (m), yrkande 11 motion N2 (¢) samt
yrkande 1 i motion NS (c) blir tillgodosedda.

10. Ramen f6r innehav av utléindska vardepapper

Anne Wibble (fp), Gunnar Bjork (c), Margitta Edgren (fp) och Gunvor

Norberg (c) anscr att den del av utskottets yttrande pa s. 5 som borjar med

“Finansutskottet anser” och slutar med “yrkande 2" bort ha fdljande
lydelse:

Utskottet anser att mélet for AP-fondernas placeringspolitik maste vara
att erhilla god och siker avkastning pd pensionssparandet. Ett satt att
minska riskerna #r att sprida aktieplaceringarna till flera lander. Utskottet
tillstyrker dirfér att fjarde AP-fonden bor fi utdka ramen foér sina
utlandsplaceringar frdn nuvarande | % till2 9% . Detta kriver enligt utskottet
att ocksd valutaregleringen i dessa avseenden avskaffas.

Utskottet tillstyrker med det anférda motion N2 (c) yrkande 4 och N5 (c).

yrkande 2

11. Ramen for innehav av utlindska viardepapper

Lars Tobisson, Rune Rydén och Filip Fridolfsson (alla m) anser att den del av
utskottets yttrande pa s. 5 som borjar med “Finansutskottet anser” och slutar
med “november 1987 bort ha foljande lydelse: : :

Finansutskottet ser for sin del inte nigra skadl att nu &ndra fjarde
fondstyrelsens mojligheter att kopa utlindska aktier.

12. Placering av ytterligare pensionsmedel i aktier och
riskkapitalinstrument (en femte AP-fond)

Annc Wibble (fp), Lars Tobisson (m), Rune Rydén (m), Filip Fridolfsson
(m), Gunnar Bjork (c), Margitta Edgren (fp) och Gunvor Norberg (¢) anser
att den del av utskottets yttrande som pa s. 5 bérjar med “Utskottet anser™
och pd s. 6 slutar med "N3 (vpk) yrkande 1" bort ha féljande lydelse:

Det finns for ndrvarande scx stora offentliga institutioner med uppgift att
placera medel pa aktiemarknaden - fjdrde fondstyrclsen och de fem
l6ntagarfonderna. Genom att inritta en ny, femte fondstyrelsc kommer
AP-fondsystemet att inom e¢n snar framtid ha en placeringskapacitet som
uppgdr till mer 4n 10 % av det samlade borsvirdet. Det ir tillrickligt for att
kunna kontrollera flertalet av Sveriges storsta borsnoterade foretag. Det
innebir saledes en kraftig maktkoncentration.

Utskottet anser att det offentliga dgandet pa aktiemarknaden redan &r for
stort. Det framjar inte foretagen eller effektiviteten i ekonomin att med hjilp
av skatter och avgifter fran foretagen bygga upp stora offentliga fonder och
placera medlen pa aktiemarknaden. Det finns darfor inte skl att inrétta en
ny fond for offentliga aktic- och foretagskép. I stillet bor det offentliga
dgandet minskas genom en avveckling av lontagarfonderna.

Utskottet anser att niaringsutskottet med anledning av motionerna N1 (m)
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yrkande 2, N2 (é) yrkande 2 och N4 (fp) yrkande 1 bor foresla att riksdagen
som sin mening ger regeringen till kénna att ndgot férslag om en ny femte
fondstyrelsé for aktiekop inte bor forelaggas riksdagen.

13. Placering av ytterligare pensionsmedel i aktier och
riskkapitalinstrument (en femte AP-fond)

Hans Petersson i Hallstahammar (vpk) anser att den del av utskottets
yttrande som pa s. 5 borjar med "Utskottet anser” och pa s. 6 slutar med "N3
(vpk) yrkande 1" bort ha foljande lydelse:

Utskottet anser i likhet med vad som anfors i motion N3 (vpk) att
AP-fondsystemet bor forandras i grunden. Frigan om en fjirde cller femte
fond ar ovidkommande. Den viktiga frigan géiller hur ett fondsystem skall
utformas, som verkligen har udden riktad mot storfinansens makt — ett
fondsystem, som tjanar en sjalvstandig politik i de l6narbetandes kollektiva
intresse och inte binder upp dem vid de villkor det borgerliga samhéllet sitter
upp. '

En utgangspunkt méste vara att fonderna inte ensamma kan dominera
forsoken att skapa en motpol till den kapitalistiska maktstrukturen. De
maste vara en del av en mer omfattande strategi syftande till att genombryta
storkapitalets ledande stillning i samhallet. Darfér ar det nddvindigt att
aven Overfora storbankerna i samhillelig igo. Det dr ocksd nodvéndigt att
nationalisera stiftelser och investmentbolag. Fonderna maste ocksé kombi-
neras med en skatte- och fordelningspolitik, som angriper de ofdrtjinta.och
spekulativa virde- och fédrmdgenhetsdkningarna, och som starker sidana
offentliga verksamheter, vilka har betydelse for de breda folklagrens
levnadsforhallanden.

Lontagarfonderna tillhor en av de kapitalkéillor som skulle kunna omvand-
las och utgéra grunden for ett fondsystem som satte samhallsintresset framst
- samhillsfonder.

Utskottet anser i likhet med vad som anférs i motion N3 (vpk) att
samhallsfonder bor inrittas for att i forsta hand inriktas pé att genomfora ett
langsiktigt program for nyindustrialisering i nationell skala. Nar det privata
storkapitalet i sa hog grad undandrar sig denna uppgift, maste de 16narbetan-

de sjilva pataga sig den. Fonderna skall med denna inriktning i forsta hand -

sittas in for att stirka och utveckla den offentligigda och kooperativa
industrin for att ge denna rollen av spjutspets i den fortsatta industriella
utvecklingen. Fonderna skall alltsa inte upptrada som aktickdpare i privatfo-
retag pa den privata aktiemarknadens villkor och med accepterande av de
ramar, som det kapitalistiska naringslivets ledande krafter redan dragit upp..

Milsiattningen for hela AP-fondsystemet, och I6ntagarfonderna i synner-
het, dr att vara ett verktyg for att forskjuta maktforhallandena i samhiillet till
de arbetandes fordel. Foljande malinriktning bor dérfor gilla:

a) Fonderna skall frimja samhéllsekonomiska malsattningar.

b) Fonderna skall frimja regional balans, med arbete, service och en god
milj6 i alla delar av landet.
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¢) Fonderna skall stodja lontagarkollektiva foretag och nya samhalleliga
industrier.

d) Fonderna skall aktivt motverka transnationalisering och industriutflytt-
ning. -

Med denna inriktning kan det nuvarande niringslivsanpassade lontagdr-
fondsystemet omvandlas till ett system med samhéllsfonder.

Finansutskottet anser att riksdagen med anledning av motion N3 (vpk) _

yrkande 1 hos regeringen bor begéra ett fOrslag till ny inriktning av
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AP-fondsystemet och léntagarfondsystemet i enlighet med vad utskottet har _

anfort.

14. Qvriga fragor. lesdagens msyn ifondférvaltningen,
fondstyrelsernas demokratiska forankring samt redovisning
efter reala principer

Anne Wibble (fp), Lars Tobisson (m), Rune Rydén (m) Filip Fridolfsson -

(m), Gunnar Bjork (c), Margitta Edgren (fp) och Gunvor Norberg (c) anser
att den del av utskottets yttrande pa s. 6 som borjar med “Finansutskottet
vill” och slutar med langsiktiga avkastningskravet’ bort ha foljande lydelse:
Utskottet noterar att regeringen i propositionen -avvisar forslaget fran
riksrevisionsverket {(RRV) att inritta en sarskild ndmnd med uppgift att ta
stillning till om ett visst handlande ar férenligt med intentionerna i
fondreglementet och i 6vrigt vara normgivande for fonderna. RRV konstate-
rar i sin granskning att savél fondstyrelserna som revisorerna gjort olika
tolkningar av fondreglementet. Utskottet anser det anmérkningsviirt att
forslaget om ndmnd avvisas i propositionen. Eftersom frigan om insyn och
kontroll for narvarande dr foremal for Overviaganden och utredningar i flera
sammanhang, anser utskottet att RRV:s forslag bor dvervigas p& nytt i
positiv anda nir stallning skall tas till dessa kommande forslag. -

Fondstyrelsernas demokratiska forankring

Utskottet anser att lontagarfonderna skall avvecklas. Det finns darfor inte
anledning att infora direkta val. Utskottet konstaterar att den undanmanéver
i form av 16fte om direktval som gjordes vid 16ntagarfondernas inférande nu
visar sig vara just en undanmandgver, ett tomt l6fte.

Real redovisning

Regeringen foreslar att fondstyrelserna och Iontagarfondstyrelserna skall
komplettera sin redovisning med en real redovisning.

Utskottet anser att detta 4r en tamligen ointressant friga. Lontagarfonder-
na blir inte battre med real redovisning. De bor avvecklas i stallet.



15. Ovriga fragor. Fondstyrelsernas demokratiska férankring ..~ FiU 1987/88:2 y

Hans Petersson i Hallstahammar (vpk) anser att den del av utskottets
yttrande pa s. 6 som borjar med ”F("')rslaget om"™ och slutar med "utskottets
sida™ bort ha f6ljande lydelse: _
Lontagarfonderna utgor ett visentligt inslag i den institutionella k_apital;
uppbyggnaden i Sverige. Hur de agerar och vilka riktlinjer de foljer har stof
betydelse for samhallsutvecklingen och maktforhéllandena. Enligt utskottets
mening fordrar detta att fondernas 6vergripande politik skall utformas enligt
mer demokratiska principer 4n nu. Det bor finnas ett direkt folkligt
inflytande, och fondernas politik bor vara féremal f6r demokratisk diskus-
sion och demokratiska procedurer. For ett sidant andamal 4r olika praktiska
vagar tankbara. Styrelserna kan stillas under ett valt representantskap.,
Valen till det sistndamnda kan tiankas ske endera med allméin rostritt (en
fjarde valsedel) eller med valkorporationer grundade i de fackliga organisa-
tionerna. Aven andra metoder for demokratiska val &r tinkbara. Dessa
frigor bor ytterligare bearbetas och forslag framlaggas. Naringsutskottet bor
foresla att riksdagen ger regeringen till kinna vad finansutskottet hir anfort.
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