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Redovisning av AP-fondernas verksamhet
t.o.m. 2011

Sammanfattning

Utskottet behandlar regeringens skrivelse 2011/12:130 Redovisning av fon-
dernas verksamhet t.o.m. 2011. Utskottet foreslar att skrivelsen laggs till
handlingarna.

Forutom att redovisa AP-fondernas verksamhet under 2011 presenterar
regeringen i skrivelsen utvarderingar av fondernas langsiktiga strategiska
forvaltning 2001-2011 och av fondernas operativa férvaltning 2007-2011.
Vidare redovisar regeringen sin syn pd AP-fondernas arbete med riktlin-
jerna for miljo och etik och riktlinjerna for ersattningar och anstallningsvill-
kor i AP-fonderna.

Utskottet konstaterar att fondernas forvaltning under 2011 gav en sam-
manlagd forlust pa drygt 17 miljarder kronor till foljd av den svaga
utvecklingen pé& aktiemarknaderna under andra halvaret 2011. Kapitalet i
fonderna minskade under aret med drygt 22 miljarder kronor till knappt
873 miljarder kronor. | likhet med vid tidigare behandlingar konstaterar
utskottet att AP-fondernas forvaltning inte gett den avkastning som forvan-
tades nar de nya placeringsreglerna inférdes i borjan av 2000-talet. Ingen
av fonderna har under perioden 2001-2011 natt sina mal for avkastningen.
Anledningen ar bl.a. att finansmarknaderna har varit extremt turbulenta
under det senaste artiondet med stora upp- och nedgangar i tillgdngspriserna.

Utskottet understryker vikten av att forvaltningen av pensionskapitalet
bedrivs kostnadseffektivt.

I betdnkandet behandlas sex motioner om AP-fondernas placeringar och
etik och milj6 i placeringsverksamheten. | en motion foreslas att det infors
ett forbud mot rorliga ersattningar i AP-fonderna. Utskottet foreslar att riks-
dagen avslar motionerna.

I betdnkandet finns 2 reservationer.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

1. AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2011
Riksdagen lagger skrivelse 2011/12:130 till handlingarna.

2. Placeringsregler och milj6é och etik i AP-fonderna
Riksdagen avslar motionerna
2011/12:Fi21 av Jonas Eriksson m.fl. (MP) yrkandena 1-7,
2012/13:Fi206 av Ulla Andersson m.fl. (V) yrkandena 2 och 3,
2012/13:Fi225 av Bodil Ceballos m.fl. (MP) yrkandena 1-3,
2012/13:Fi234 av Hans Wallmark (M),
2012/13:Fi296 av UIf Holm (MP) och
2012/13:N202 av Kent Persson m.fl. (V) yrkande 5.
Reservation 1 (MP, V)

3. Forbud mot rérliga ersattningar i AP-fonderna
Riksdagen avslar motion
2012/13:Fi206 av Ulla Andersson m.fl. (V) yrkande 1.
Reservation 2 (V)

Stockholm den 22 november 2012

Pa finansutskottets vagnar

Anna Kinberg Batra

Foljande ledamoter har deltagit i beslutet: Anna Kinberg Batra (M),
Fredrik Olovsson (S), Goran Pettersson (M), Peder Wachtmeister (M),
Jorgen Hellman (S), Ann-Charlotte Hammar Johnsson (M), Maryam
Yazdanfar (S), Carl B Hamilton (FP), Bo Bernhardsson (S), Per Asling
(C), Marie Nordén (S), Staffan Anger (M), Anders Sellstrom (KD), Sven-
Erik Bucht (S), Mats Pertoft (MP), Johnny Skalin (SD) och Torbjorn
Bjorlund (V).



Redogorelse for drendet

Arendet

I skrivelse 2011/12:130 AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2011 lamnar reger-
ingen en redovisning av fondernas verksamhet under 2011. Dessutom
redovisas utvarderingar av fondernas langsiktiga strategiska forvaltning
2001-2011 och av fondernas operativa forvaltning 2007-2011. Vidare
granskar regeringen AP-fondernas arbete med riktlinjerna for etik och
miljo och riktlinjerna for erséattning och anstéllningsvillkor i AP-fonderna.

I betdnkandet behandlas sex motioner om AP-fondernas placeringar och
etik och miljo i placeringsverksamheten. | en motion foreslas ocksa att det
infors ett forbud mot rorliga erséttningar i AP-fonderna.

Den 13 november 2012 héll utskottet en 6ppen utfrdgning om den s.k.
Buffertkapitalsutredningen tillsammans med socialférsakringsutskottet. Vid
utfragningen deltog finansmarknadsminister Peter Norman, den sarskilde
utredaren Mats Langensjo, vd:n for Tredje AP-fonden Kerstin Hessius, den
tidigare vd:n for Tredje AP-fonden och Alecta Tomas Nicolin, vd:n i Nas-
dag OMX Stockholm Jens Henriksson och forskningschefen pa neder-
landska APG (Algemene Pensioen Groep) och styrelseledamoten i Fjérde
AP-fonden Stefan Lundberg.

Protokollet fran utfragningen publiceras i en bilaga till betankandet.

Sammanfattning av skrivelsen
Fondernas resultat 2011

Overgripande

Den svaga borsutvecklingen under andra halvaret 2011 gjorde att buffert-
fonderna, dvs. Forsta—Fjarde AP-fonden och Sjatte AP-fonden, under éret
gav ett sammanlagt resultat pd —17,3 miljarder kronor. Resultatet motsva-
rar en avkastning pa -1,9 procent, vilket kan jamforas med avkastningen
under 2009 och 2010 pa 19,3 procent respektive 10,2 procent.

Pensionsutbetalningarna dverskred under 2011 de inbetalade pensionsav-
gifterna med 5 miljarder kronor. Det &r tredje aret i rad som pensionsutbe-
talningarna &r storre &n pensionsavgifterna. Innebdrden av detta &r att
buffertfonderna tvingas skjuta till medel for att sékerstélla de I6pande pen-
sionsutbetalningarna. Utflédet under 2011 var dock lagre &n under bade
2009 och 2010 da fonderna var tvungna att skjuta till 15,6 respektive 16,2
miljarder kronor.

Sammantaget innebér detta att buffertfondernas samlade kapital mins-
kade med 22,3 miljarder kronor, fran 894,9 miljarder kronor i slutet av
2010 till 872,6 miljarder kronor i slutet av 2011.
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Sedan 2001, dd AP-fonderna borjade forvalta pensionskapitalet enligt
nya placeringsregler, har fonderna gett en arlig genomsnittlig avkastning
pad 3,3 procent. Det &r nagot hogre an inkomstindex, som stigit med i
genomsnitt 3,1 procent per ar under samma period. Inkomstindex &r ett
viktigt jamforelsemétt for fondernas bidrag till finansieringen av pensio-
nerna, eftersom inkomstindex ar grunden for den arliga upprakningen av
pensionssystemets tillgdngar och skulder.

Tabell 1 Buffertfondernas interna och externa forvaltningskostnader 2011
(miljoner kronor)

Interna kostnader ~ Externa kostnader Totalt
Forsta AP-fonden 155 (163) 114 (105) 269 (268)
Andra AP-fonden 159 (160) 210 (196) 369 (356)
Tredje AP-fonden 155 (154) 89 (146) 244 (300)
Fjarde AP-fonden 179 (176) 24 (30) 203 (206)
Summa 1-4 648 (653) 437 (477) 1085 (1 130)
Sjatte AP-fonden 120 (145) 23 (22) 143 (167)

Anm.: Sffrorna inom parentes anger kostnaderna 2010.

Till féljd av andrade placeringsregler och en uppdelning av pensionskapita-
let i fyra lika stora fonder steg fondernas forvaltningskostnader kraftigt
direkt efter pensionsreformen, och kostnadsutvecklingen har I6pande disku-
terats i utvarderingarna av fondernas verksamhet under 2000-talet.

Under 2011 minskade de sammanlagda kostnaderna med néstan 70 mil-
joner kronor, framst pd grund av lagre utbetalade externa provisionsarvo-
den i Tredje AP-fonden. Av tabell 1 framgédr att kostnaderna totalt
uppgick till drygt 1,2 miljarder kronor 2011, vilket motsvarar ca 0,14 pro-
cent av det forvaltade kapitalet.

Forutom dessa kostnader tillkommer utgifter om sammanlagt 858 miljo-
ner kronor, som i enlighet med AP-fondernas gemensamma redovisnings-
principer inte redovisas som kostnader (nya principer infordes 2005). Det
&r dock en minskning med 193 miljoner kronor jamfort med 2010. Dessa
utgifter omfattar t.ex. prestationsbaserade avgifter for extern forvaltning,
dvs. avgifter som endast betalas ut om den externa forvaltaren nar en
avkastning som Gverstiger en viss verenskommen niva.

Forsta AP-fondens resultat

Resultatet for Forsta AP-fonden blev under 2011 -4,2 miljarder kronor,
vilket motsvarar en avkastning efter forvaltningskostnader pa —1,9 procent.
Fondens interna och externa forvaltningskostnader uppgick till sammanlagt
269 miljoner kronor. Till det kommer utgifter om 52 miljoner kronor som
inte redovisas som kostnader (se ovan). Den rorliga ersattningen till perso-
nalen avskaffades 2010 och den uteblivna erséttningen kompenserades
med ett ordinarie l6énepéslag pa 6,75 procent.
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Fonden har gett en total avkastning pd 1,2 procent per &r under den
senaste femarsperioden, vilket ligger under styrelsens mal pd 5,5 procent
per &r. Fondens kapital uppgick i slutet av 2011 till 213,3 miljarder kronor.

Diagram 1 Buffertfondernas avkastning 2011 och genomsnitt 2001-2011 (procent)
6

W2011 O Snitt 2001-2011

7 Y ) A

Forsta AP-fonden Andra AP-fonden Tredje AP-fonden Fjarde AP-fonden Sjatte AP-fonden

Andra AP-fondens resultat

Andra AP-fondens resultat uppgick till —4,6 miljarder kronor 2011. Det
motsvarar en avkastning efter kostnader pa -2,1 procent. Fondens interna
och externa forvaltningskostnader var 369 miljoner kronor. Till det kom-
mer utgifter om 263 miljoner kronor som inte redovisas som kostnader.
Under 2011 betalades ingen rorlig erséttning ut till personalen eftersom
resultatet var negativt. Under 2010 betalades 4,7 miljoner kronor ut i ror-
lig erséttning.

Realt sett har fonden gett en avkastning pa i genomsnitt 1,8 procent per
ar de senaste fem aren, vilket ligger under fondens langsiktiga mal om en
real avkastning pa 5 procent per ar. Andra AP-fondens kapital uppgick i
slutet av 2011 till 216,6 miljarder kronor.

Tredje AP-fondens resultat

Resultatet for Tredje AP-fonden blev 2011 -5,5 miljarder kronor, vilket
motsvarar en avkastning efter forvaltningskostnader pd -2,5 procent. Fon-
dens interna och externa forvaltningskostnader stannade pa 244 miljoner
kronor. Till det kommer utgifter om sammanlagt 306 miljoner kronor som
inte redovisas som kostnader. Under 2011 gjordes inga reserveringar for
rorliga erséattningar till personalen eftersom fonden redovisade ett negativt
resultat. Det kan jamforas med en avsattning under 2010 pa 2,8 miljoner
kronor, av vilka 60 procent betalas ut tre &r efter intjanandedret.
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Fondens langsiktiga mal &ar att ge en avkastning pa realt 4 procent per
ar. Malet ar inte uppfyllt eftersom fonden sedan 2001 har gett en real
avkastning pd 1,7 procent per ar. Tredje AP-fonden ar den av buffertfon-
derna som har storst andel s.k. alternativa tillgangar, t.ex. fastigheter och
onoterade aktier.

Diagram 2 Buffertfondernas kapital 2010 och 2011 (miljarder kronor)

W 2010 02011
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-

Forsta AP-fonden Andra AP-fonden Tredje AP-fonden Fjarde AP-fonden Sjatte AP-fonden

Tredje AP-fondens kapital uppgick i slutet av 2011 till 214,2 miljarder kro-
nor.

Fjarde AP-fondens resultat

Fjarden AP-fonden hade under 2011 ett resultat pA —1,6 miljarder kronor.
Det motsvarar en avkastning efter kostnader pd —0,7 procent. Fondens
interna och externa forvaltningskostnader uppgick till 203 miljoner kronor.
Till det kommer utgifter om 62 miljoner kronor som inte redovisas som
kostnader. Under 2011 betalades ingen rorlig erséttning ut till personalen
(exklusive vd och ledningsgrupp). Under 2010 uppgick den rorliga ersétt-
ningen till 5 miljoner kronor.

Fondens mal ar att ge en real avkastning efter kostnader pa 4,5 procent
per ar Gver en tiodrsperiod. Under perioden 2002-2011 uppgick den reala
avkastningen till 2,5 procent per ar, vilket innebar att mélet inte uppfylits.
Malet for den operativa forvaltningen ar att ge en extra avkastning pd 0,5
procentenheter utover jamforelseindex under en rullande treérsperiod.
Under perioden 2009-2011 gav den operativa forvaltningen en extra avkast-
ning pd 0,7 procentenheter per ar, vilket innebar att malet infriades. Under
2011 lag dock den aktiva avkastningen pa 0,2 procentenheter, dvs. under
malet. Fondens kapital uppgick i slutet av 2011 till 210 miljarder kronor.
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Sjatte AP-fondens resultat

Sjatte AP-fondens totala resultat uppgick till —=1,4 miljarder kronor 2011,
vilket motsvarar en avkastning efter kostnader pad —6,9 procent. Fondens
interna och externa forvaltningskostnader uppgick till 143 miljoner kronor.
Till det kommer utgifter om 175 miljoner kronor som inte redovisas som
kostnader. Under 2011 betalade fonden inte ut nagon rorlig ersattning till
personalen, vilket kan jamforas med en rérlig ersittning pd 2,8 miljoner
kronor under 2010.

Sedan fonden bildades 1996 har fondkapitalet vuxit med 8,1 miljarder
kronor till knappt 18,6 miljarder kronor i slutet av 2011, vilket motsvarar
en nominell och real tillvaxt pd 3,9 procent respektive 2,5 procent per ar.

Fondens Kortsiktiga mal for 2011 var att avkastningen pé& Kapitalet
skulle uppga till 7,7 procent, vilket inte infriades. Fondens langsiktiga mal
var en avkastning pd 6,7 procent per ar under perioden 2003-2011, vilket
inte heller infriades eftersom avkastningen under den aktuella perioden upp-
gick till 5,3 procent per ar.

Sjunde AP-fondens resultat

I maj 2010 andrades verksamheten i Sjunde AP-fonden. De tva tidigare
fonderna Premiesparfonden och Premievalsfonden ersattes av AP7 Aktie-
fond och AP7 Rantefond. Samtidigt infordes forvalsalternativet AP7 Séfa.
AP7 Séfa ar en s.k. generationsfond med en risksammansattning som speg-
lar pensionsspararens alder. Upp till 55 ar bestdr Safa av enbart aktiefon-
der, for att sedan, upp till 75 ars alder, minska till en tredjedel aktiefonder
och tva tredjedelar rantefonder. Totalt erbjuder Sjunde AP-fonden sex
olika placeringsalternativ.

| slutet av 2011 hade Safa 2,8 miljoner premiepensionssparare. Malet
for Safa ar att den ska nd en avkastning som ar minst lika stor som genom-
snittet for de privata fonderna i premiepensionssystemet. Safa gav under
2011 en avkastning pa —10,5 procent, vilket ar lite lagre an de 6vriga fon-
dernas genomsnittliga avkastning pa —10,4 procent.

AP7 Aktiefond gav under 2011 en avkastning (fére kostnader) pa —11,8
procent, vilket & 1,2 procentenheter lagre &n fondens jamforelseindex.
AP7 Rintefond gav en avkastning pa 3,5 procent, vilket &r 1,7 procenten-
heter lagre &n jamforelseindex.

Under 2011 uppgick forvaltningsavgifterna till Sjunde AP-fonden till
150 miljoner kronor, medan fondens kostnader uppgick till 117 miljoner
kronor. Arets resultat blev 31 miljoner kronor, vilket minskade fondens
ackumulerade underskott till 127 miljoner kronor (for att fordela kostna-
derna for att starta fonden 6ver flera generationer pensionssparare dispone-
rar Sjunde AP-fonden en kredit i Riksgéldskontoret). Sjunde AP-fonden
har inget system for rorlig erséttning till personalen.

2012/13:FiU6



2012/13:FiU6

10

REDOGORELSE FOR ARENDET

Regeringens utvardering av AP-fonderna
Regeringens utvardering omfattar foljande delar:

*  Fondstyrelsernas langsiktiga mal och strategiska beslut

* Fondernas operativa forvaltning

* Ovriga frdgor — riktlinjerna for miljo och etik och riktlinjerna for
anstéllningsvillkor i AP-fonderna.

Utvérderingen av de strategiska besluten omfattar perioden 2001-2011
(Forsta—Fjarde AP-fonden) och utvérderingen av den operativa forvalt-
ningen omfattar perioden 2007-2011. Regeringens utvardering bygger pa
underlag fran McKinsey.

Allméant

Regeringen gor forst en bedomning av AP-fondernas bidrag till pensionssy-
stemet under perioden 2001-2011.

I likhet med i fjol konstaterar regeringen att de stora borsnedgangarna
under utvarderingsperioden — IT-bubblan 2001-2002, finanskrisen 2008
och borsnedgangen andra halvaret 2011 — har fatt till effekt att buffertkapi-
talet varierat kraftigt under det nya pensionssystemets forsta elva ar. Ett
Okat risktagande genom att tillata en hogre andel aktieplaceringar i portfol-
jerna har inte gett den utdelning som man forvéntade sig nér regelverket
&ndrades i borjan av 2000-talet. Investeringar i svenska aktier har den
senaste elvadrsperioden gett en genomsnittlig avkastning pa 4,6 procent
per ar, investeringar i utlindska aktier har gett —1,2 procent per ar och
investeringar i svenska obligationer har gett 6 procent per ar.

Utvecklingen visar enligt regering pd nyttan av att man sprider riskerna
mellan olika typer av tillgdngar. Fondernas investeringar i t.ex. ranteba-
rande vardepapper har dimpat nedgéngen i buffertkapitalet under aren med
borsfall.

I slutet av 2011 uppgick pensionssystemets samlade buffertkapital, dvs.
summan av Forsta—Fjarde AP-fondens och Sjatte AP-fondens kapital, till
872,6 miljarder kronor. Sedan 2001 har fonderna gett en avkastning pa
270 miljarder kronor, vilket motsvarar en avkastning pa 3,4 procent per ar.

Det innebér att buffertfondernas avkastning under perioden har &versti-
git inkomstindex, som under samma period steg med i genomsnitt 3,1
procent per ar. Det betyder i sin tur att fonderna och buffertkapitalet under
perioden gett ett positivt bidrag till finansieringen av pensionssystemet.
Inkomstindex ar det index som ligger till grund for den Arliga upprak-
ningen av skulderna i pensionssystemet.

Som framgar av tabell 2 har bidraget emellertid varierat ver perioden.
Under de forsta fyra aren, 2001-2004, utvecklades buffertkapitalet samre
an inkomstindex, men pensionssystemet var anda i balans eftersom det
fanns ett 6verskott i systemet. Under 2005 var daremot dverskottet i pen-
sionssystemet lagre &n det ackumulerade overskottet i buffertfonderna.
Innebdrden av det var att dverskottet i buffertfonderna bidrog till att den
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automatiska balanseringen av pensionssystemet, den s.k. bromsen, inte akti-
verades redan 2005. Fondernas goda avkastning under 2006 och 2007
bidrog till att bromsen inte heller aktiverades under dessa ar. Daremot med-
verkade fondernas kraftiga forluster under 2008 till att bromsen aktivera-
des under 2008 och 2009. Regeringen noterar dock att pafrestningarna i
pensionssystemet under framfor allt 2008 var sd omfattande att inte heller
en positiv avkastning i buffertfonderna hade kunna férhindra en aktivering
av bromsen. Under de senaste tva dren har pensionssystemet gatt fran ett
underskott pa 323 miljarder kronor till ett Gverskott pd 157 miljarder kro-
nor 2011, en forbattring pa 480 miljarder kronor. Forbattringen forklaras
till storsta delen av en nedskrivning av pensionssystemets skulder genom
aktiveringen av bromsen, men &ven till viss del av den relativt hdga avkast-
ningen i buffertfonderna under 2009 och 2010.

Tabell 2 Buffertfondernas bidrag till pensionssystemets finansiering (miljarder
kronor)

Arligt Resultat om  Arlig dif-  Ackumulerad Nettostéllning pen-
resultat fondernas ferens differens sionssystemet, dver-
resultat mot- skott/underskott

svarat inkomst-

index

2001 -26 8,2 -34,2 -34,2

2002 -85,6 17,5 -103,1 -137,3 60
2003 80,8 333 475 -89,8 58
2004 63,7 22,7 41,0 -48,9 9
2005 113,7 16,8 96,9 48,1 28
2006 82,5 19,5 63,0 111,0 100
2007 36,6 23,9 12,7 123,7 18
2008 -194,7 34,9 -229,6 -105,9 -243
2009 135,6 49,9 85,7 -20,2 -323
2010 84,0 2,5 81,5 61,3 103
2011 -17,3 15,8 -33,1 28,2 157

| skrivelsen redovisar regeringen ocksa en jamforelse mellan buffertfon-
derna och sju utlandska pensionsfonder som har ungefédr samma uppdrag.
Jamforelsen visar att buffertfonderna for perioden 2007-2011 har den
fjarde hogsta avkastningen av de undersokta fonderna, men trots det nadde
inte buffertfonderna upp till fondernas genomsnittliga avkastning (snittet
drogs upp av en hog avkastning i danska ATP, Arbejdsmarkedets Tilleegs-
pension). Under 2011 hade buffertfonderna den nést l&gsta avkastningen
bland fonderna. Endast den norska oljefonden (Statens pensionsfond
utland, SPU), som uteslutande placerar i utldndska tillgangar, var samre.

2012/13:FiU6
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Utvardering av Forsta—Fjarde AP-fondens strategiska beslut

Overgripande slutsatser

Regeringen konstaterar att fondernas langsiktiga avkastning forsamrades
under 2011 jamfort med 2010, framst till foljd av den svaga bdrsutveck-
lingen under senare héalften av 2011. Samtliga fonder redovisar dock en
hogre genomsnittlig avkastning an inkomstindex under perioden 2001-
2011. Daremot har ingen av fonderna natt sina egna mal for avkastningen
under perioden. Malen varierar mellan 5,5 och 6,3 procent per & nominellt.

Tabell 3 Férsta-Fjarde AP-fondens avkastning halvarsskiftet 2001 t.o.m. 2010

Avkastning i genomsnitt Fondernas langsiktiga
avkastningsmal

Forsta AP-fonden 3,9 % (4,5 %) 55 %
Andra AP-fonden 4,1 % (4,7 %) 5,5 % realt
Tredje AP-fonden 3,9 % (4,6 %) 4 % realt
Fjarde AP-fonden 3,7 % (4,2 %) 4,5 % realt
Snitt Forsta-Fjarde AP-fonden 3,9 % (4,5 %)

Anm: Siffrorna i parentes anger avkastningen perioden halvarsskiftet
2001-2010.

Under de senaste fyra aren har skillnaden mellan fonderna nar det galler
den Iangsiktiga avkastningen minskat, och nedgangen fortsatte under 2011.
Skillnaden i avkastning var som storst 2007 da skillnaden mellan den
basta och samsta fonden i fraga om fondkapitalet uppgick till 20 miljarder
kronor. | slutet av 2011 hade den skillnaden sjunkit till knappt 7 miljarder
kronor. Forbattringen forklaras bl.a. av att Fjarde AP-fonden, som var den
fond som hade det lagsta kapitalet 2007, har haft den hogsta avkastningen
under den senaste femarsperioden.

Regeringen konstaterar ocksd att fonderna sedan finanskrisen 2008 pa
olika satt har anpassat sina forvaltningsmodeller och investeringar for att
skapa portféljer som béttre hanterar stora marknadssvéngningar, liknande
dem som vi sett under den senaste tioarsperioden. | forra arets utvardering
ansdg regeringen att de nya forvaltningsmodellerna kraver att fonderna
utvecklar metoder for att utvérdera resultaten av de nya modellerna. Under
2011 har Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonden utvecklat utvarderingsmodel-
ler som ska bdrja anvandas under 2012. Regeringen anser att det &r bra att
arbetet med en utvardering har kommit till stind och menar vidare att det
ar viktigt att resultaten av utvérderingarna fr.o.m. 2012 redovisas.

Forsta AP-fondens strategiska beslut

Sedan 2001 har Forsta AP-fonden gett ett bidrag till pensionssystemet pé
73 miljarder kronor. Strategiska beslut svarade for 93 procent av avkast-
ningen fore kostnader. Den genomsnittliga avkastningen uppgar till 3,9
procent per ar.
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Forsta AP-fondens maél for forvaltningen under perioden ar att ge en
nominell avkastning pd 5,5 procent per ar. Under 2009 inférde fonden en
ny forvaltningsmodell. Syftet var att skapa en mer flexibel modell som
battre kan hantera svangningarna pa finansmarknaderna. Under 2011 har
fonden utvecklat metoder for att utvardera den nya forvaltningsmodellen.
Metoderna kommer att borja anvandas 2012.

Under 2011 har fonden genomfort stora forandringar i sin portfél].
Andelen svenska och utlandska aktier minskade fran 58 till 49 procent.
Andelen rantebarande tillgangar okade fran 34 till 41 procent samtidigt
som andelen alternativa tillgdngar steg med en procentenhet till 9 procent.
Fondens ambition &r att pa sikt 6ka andelen alternativa tillgangar till 20
procent av kapitalet.

Andra AP-fondens strategiska beslut

Sedan 2001 har Andra AP-fonden gett en avkastning pa 75 miljarder kro-
nor. Strategiska beslut svarade fér 101 procent av avkastningen fére kost-
nader. Den genomsnittliga avkastningen uppgar till 4,1 procent per ar.

Fondens langsiktiga mal for forvaltningen ar en real avkastning pa
5 procent per ar, matt dver minst tio ar. Under 2011 genomforde fonden
sin hittills storsta forandring av portféljen. Andelen svenska aktier minska-
des med 6 procentenheter, fran 20 procent till 14 procent, medan andelen
aktier pa tillvaxtmarknader hojdes fran 5 till 9 procent. Samtidigt okade
andelen rantebarande vardepapper och alternativa tillgangar med 2 respek-
tive 3 procentenheter.

Tredje AP-fondens strategiska beslut

Sedan 2001 har Tredje AP-fonden gett en avkastning pa 73 miljarder kro-
nor. Fondens strategiska beslut har svarat for 96 procent av avkastningen
fore kostnader. Den genomsnittliga avkastningen uppgar till 3,9 procent
per ar.

Sedan 2009 tillampar AP-fonden en ny forvaltningsmodell kallad dyna-
misk allokering. Forenklat innebdr modellen att fonden fokuserar forvalt-
ningen pa riskklasser, t.ex. aktie-, inflations- och ranterisker, i stallet for
olika tillgangsslag. Fondens langsiktiga mal &r en real avkastning pa minst
4 procent per &r.

Eftersom Tredje AP-fonden fokuserar pa riskklasser blir en uppdelning
pa tillgdngsslag endast indikativ. Men enligt regeringen var ca 48 procent
av fondens kapital i slutet av 2011 investerat i aktier, 36 procent var inve-
sterat i rantebarande vardepapper och 16 procent i alternativa tillgangar.
Sedan 2001 har andelen alternativa tillgdngar okat relativt kraftigt medan
framfor allt andelen réntebdrande vérdepapper har minskat.

Under bade 2010 och 2011 Gverskred Tredje AP-fonden den lagstad-
gade gridnsen med en maximal réstandel pa 10 procent i ett foretag. Enligt
lagen om allménna pensionsfonder (2000:192) ska den 6verskjutande delen
avvecklas sa snart det ar lampligt med hansyn till marknadsférhallandena.

2012/13:FiU6

13



2012/13:FiU6

14

REDOGORELSE FOR ARENDET

Under 2009 képte fonden 17 procent av aktierna i det dd onoterade bola-
get Arise Windpower AB. Bolaget bérsnoterades varen 2010 och fondens
rostandel i bolaget uppgick efter borsintroduktionen till 14,7 procent. Vid
utgangen av 2011 uppgick fondens rostandel till 13,9 procent.

Under 2011 o&verskred fonden dessutom den lagstadgade gransen att
hogst fem procent av fondkapitalet far investeras i onoterade tillgangar
exklusive fastigheter. Vardet pd fondens noterade tillgdngar sjonk kraftigt
under finanskrisen 2008. Daremot foll inte véardet pa onoterade tillgangar
lika mycket, vilket fick till effekt att andelen onoterade tillgangar i fondka-
pitalet gick Gver 5 procent. Sedan dess har andelen onoterade tillgangar
legat bade strax dver och strax under femprocentsgransen. | slutet av 2011
uppgick dock andelen till 5,4 procent. Fonden har inte investerat i nya ono-
terade aktier sedan 2009.

Fjarde AP-fondens strategiska beslut

Fjarde AP-fonden har sedan 2001 haft en avkastning p& 68 miljarder kro-
nor. Fondens strategiska beslut star for 103 procent av avkastningen fore
kostnader. Den genomsnittliga avkastningen uppgdr till 3,7 procent per ar.

Fondens mal &r att nd en real avkastning pa 4,5 procent per ar sett dver
en tiodrsperiod. Under 2011 minskade andelen aktier i fondens portfolj
med 5 procentenheter till 55 procent, medan andelarna réntebarande och
andelen alternativa tillgangar 6kade med tre respektive tva procentenheter.
Fjarde AP-fonden &r den fond som har lagst andel alternativa placeringar
av Forsta—Fjarde AP-fonden.

Utvardering av Forsta—Fjarde AP-fondens operativa forvaltning

Regeringen konstaterar att resultatet av fondernas aktiva forvaltning de
senaste fem aren ar otillfredsstallande. Som framgar av tabell 4 redovisar
Andra AP-fonden ett negativt resultat fore kostnader. Tredje och Fjarde AP-
fonden redovisar visserligen ett positivt resultat fore kostnader, men resul-
tatet &r inte tillrackligt bra for att kunna tdcka de risker och kostnader som
ar forknippade med verksamheten. Den enda fond som for perioden redovi-
sar ett resultat som Overstiger kostnaderna ar Forsta AP-fonden. Reger-
ingen &r dock osaker pa om resultatet ar tillrackligt bra med tanke pa risken.

Tabell 4 Forsta—Fjarde AP-fondens operativa avkastning 2011 och 2007-2011

2011 2007-2011

Mdkr Procent Mdkr Procent

Forsta AP-fonden 0,1 0,04 2,6 0,23
Andra AP-fonden -0,3 -0,16 -19 -0,07
Tredje AP-fonden 0,1 0,02 0,5 0,20
Fjarde AP-fonden 0,4 0,23 0,4 0,07

I likhet med tidigare valkomnar regeringen att fonderna har &ndrat sina
forvaltningsmodeller och att de i hogre grad fokuserar pé den langsiktiga
allokeringen av fondkapitalet. Regeringen anser dock att utvecklingen
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borde drivas langre. Omfattningen av den aktiva forvaltningen i atmin-
stone tre av fonderna star inte i proportion till de hittills svaga resultaten
av forvaltningen, enligt regeringen.

Regeringens utvardering av Sjatte AP-fonden

Sjatte AP-fonden skiljer sig fran Forsta-Fjarde AP-fonden genom att fon-
den har ett sarskilt uppdrag och genom att den har obegransade méjlighe-
ter att placera kapitalet i onoterade aktier. Fonden skiljer sig dven fran
Forsta—Fjarde AP-fonden och de flesta andra s.k. riskkapitalfonder i den
meningen att fonden ar sluten, dvs. det sker inte nagra in- och utbetal-
ningar fran pensionssystemet, och genom att huvuddelen av investering-
arna ar begransade till den svenska marknaden.

Varen 2011 fick Sjatte AP-fonden en ny vd och tre nya styrelseledamo-
ter, inklusive en ny ordférande (Ebba Lindsd) och en ny vice ordférande
(den nya vd:n ersattes i september 2012 av ytterligare en ny vd, foredra-
gandens kommentar). Under det senaste aret har vd:n och styrelsen genom-
fort relativt omfattande strategi- och organisationsforandringar. Bland
annat har fondens uppdrag omtolkats, man har skrivit ned investeringarna i
expansionsbolag med ca 2 miljarder kronor och lagt storre fokus pa lang-
siktiga investeringar i onoterade bolag (framfor allt mogna bolag men
ocksa nordiska fonder som investerar i bolag som befinner sig i en tidig
eller mogen utvecklingsfas). Dessutom har organisationen renodlats till tva
delar, Foretagsinvesteringar och Fondinvesteringar, och ett nytt langsiktigt
mal har inforts fran 2012.

Tabell 5 Sjatte AP-fondens avkastning efter kostnader (procent per ar)

1997-2011 2003-2011
Avkastning 39 53
Jamforelsenormer:
Fondens mal (7,3) 6,7
Nytt mal 2012 (10,2) (13,0)
Inkomstindex 2,9 3,3
Borsindex svenska smabolag - 14,4
Borsindex svenska mellanstora bolag - 9,9

Som framgar av tabell 5 uppgick fondens totala avkastning efter kostnader
till 3,9 procent perioden 1997-2011 och 5,3 procent perioden 2003-2011.
Avkastningen for bagge perioderna dverstiger inkomstindex, vilket innebér
att fonden bidragit till finansieringen av pensionssystemet. Daremot nér fon-
den inte upp till sina egna mal for avkastningen for nagon av perioderna.
En viktig forklaring till detta ar den nedskrivning av portfoljen pa 2 miljar-
der kronor som den nya styrelsen genomférde under 2011.

Regeringen menar i skrivelsen att nedskrivningar av beddémda marknads-
varden visserligen ar ett normalt inslag i riskkapitalverksamhet, men att
nedskrivningen pé& 2 miljarder kronor av Sjitte AP-fondens innehav i expan-
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sionsbolag ar anmarkningsvart stor. Nedskrivningarna har gjorts i tva
portfoljer och motsvarar 33 procent respektive 44 procent av portféljernas
vérde i slutet av 2010.

Enligt regeringen finns det ingen 6vergripande ekonomisk eller mark-
nadsmassig forklaring till de stora nedskrivningarna. Regeringen kommer
darfor att folja upp hur det kan vara mgjligt att gora sa stora nedskriv-
ningar fran ett ar till ett annat.

Regeringens utvardering av Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fondens strategiska beslut

Det s.k. forvalsalternativet i Sjunde AP-fonden (Premiesparfonden fram till
maj 2010 och darefter AP7 Safa) har sedan starten i november 2000 haft
en avkastning pa i genomsnitt 0,11 procent per ar. Det &r battre &n de pri-
vata fonderna i premiepensionssystemet som under samma period redovi-
sar en genomsnittlig avkastning pa -0,40 procent per ar. Det &r ocksa
battre 4n forvalsfondens tidigare mél att fonden skulle dvertraffa genom-
snittet for alla fonder i systemet med 0,35 procentenheter per ar.

Det nya mélet for AP7 Safa ar att fonden ska na en avkastning som &r
minst lika bra som genomsnittet for de privata fonderna i systemet. Under
2011 var dock fondens avkastning marginellt s&mre &n avkastningen for
de 6vriga fonderna. Enligt regeringen har dock fonden varit i bruk alltfor
kort tid for att man ska kunna géra en dndamalsenlig utvardering av resul-
tatet.

| forra arets skrivelse menade regeringen att Sjunde AP-fonden och Pre-
miepensionsmyndigheten tydligt méste informera om sin nya férvaltnings-
modell och riskerna i det nya forvalsalternativet AP7 Safa. Regeringen
konstaterar i den aktuella skrivelsen att utvecklingen under 2011 bekraftat
behovet av information. Regeringen noterar att fonden under 2011 har fast-
stéllt en ny kommunikationsstrategi och ¢kat informationsresurserna.

Sjunde AP-fondens operativa forvaltning

Det operativa malet for de nya fonderna AP7 Aktiefond och AP7 Rante-
fond &r att fonderna ska overtréffa sina respektive jamforelseindex. Sedan
fonderna inférdes i maj 2010 har fondernas avkastning understigit jamforel-
seindex med 0,57 procentenheter respektive 0,84 procentenheter per ar,
vilket innebar att malet inte har uppnatts.

Den gamla forvaltningsmodellen hade under perioden 2001-2010 ett
negativt operativt forvaltningsresultat under atta av de tio aren, och de nega-
tiva resultaten av den operativa forvaltningen fortsatte under 2011.

Regeringen konstaterar dock att Sjunde AP-fonden forsoker dra lardom
av forra arets utveckling. Fonden har gjort en egen utvardering av den ope-
rativa forvaltningen, som den publicerat pa sin hemsida. Regeringen anser
att det ar bra att fonden har publicerat utvéarderingen, eftersom det bidrar
till den dppenhet som bor pragla AP-fondernas verksamhet.
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Ovriga forvaltningsfragor

Riktlinjer for miljo och etik

Regeringen konstaterar att fonderna fortfarande arbetar med de forslag
som kommittén om AP-fondernas riktlinjer for miljo och etik lamnade
2008 (SOU 2008:107).

| arets skrivelse har regeringen valt att sarskilt granska fondernas arbete
med att integrera fragorna om etik och milj6é i fondernas l6pande analys
och forvaltning. Regeringen konstaterar att fonderna haller pa att utveckla
metoder for att bredda etik- och miljoarbetet fran fondernas specialister
inom &garstyrning och hallbarhetsfragor till kapitalforvaltningen. Malen
som satts upp ar bl.a. att hallbarhetsanalysen av bolag ska ingd som en
naturlig del i den finansiella analysen av investeringar, i den lépande for-
valtningen och i dgarstyrningen.

Ett central moment &r enligt skrivelsen att bredda ansvaret for etik- och
miljofragor till de som har ansvaret for forvaltningen. Till exempel har
Fjarde AP-fonden lagt ut ansvaret pa respektive forvaltningsenhet. 1 enhe-
ten som forvaltar svenska aktier ingar etik- och miljofrdgorna i enhetens
grundlaggande analys av bolagen, och enheten/fonden tar sedan upp resul-
taten av analysen i sin dialog med bolagen.

Regeringen konstaterar vidare att arbetet med integrering skiljer sig mel-
lan fonderna, bl.a. beroende pa vilken forvaltningsmodell fonderna anvén-
der och hur mycket som forvaltas internt respektive externt. Nagra av
fonderna anser att en hogre grad av intern forvaltning ékar fondernas moj-
ligheter att ha kontroll 6ver vilka bolag de investerar i. Vid extern forvalt-
ning sker integreringen bl.a. genom utformningen av forvaltningsuppdraget
och genom krav pa aterkommande rapportering frdn de externa forval-
tarna. Sjunde AP-fonden, dér en stor del av kapitalet forvaltas externt, styr
de externa forvaltarna genom den s.k. svarta listan, dvs. en lista dver vilka
bolag Sjunde AP-fonden inte investerar i, och genom aterkommande dis-
kussioner med forvaltarna om etik- och miljéfragor.

Fonderna behandlar ocksa etik- och miljéfragorna branschanknutet eller
tematiskt. Bland annat har Andra AP-fonden, som ett led i fondens inve-
steringar i jordbruksfastigheter, tillsammans med andra internationella inve-
sterare utvecklat principer for ansvarsfulla investeringar i jordbruksfastighe-
ter. Andra och Tredje AP-fonden har investerat i s.k. gréna obligationer.

Regeringen beddmer i skrivelsen att fondernas arbete med att integrera
miljofragorna i den l6pande forvaltningen utvecklas positivt och i linje
med Etik- och miljoutredningens rekommendationer. Regeringen véalkom-
nar ett fortsatt arbete inom omradet.
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Riktlinjerna for anstéallningsvillkor fér ledande befattningshavare i AP-
fonderna

Ersattningsfragor har stor betydelse for allmanhetens fortroende for AP-fon-
dernas verksamhet. Darfor faststdllde regeringen 2009 separata riktlinjer
for fondernas styrelser nér det géller anstéllningsvillkor for ledande befatt-
ningshavare. Riktlinjerna omfattar bade anstéllda i fonderna och hur fon-
derna bor agera i rollen som &gare av borsbolag. Riktlinjerna beskrivs mer
i detalj i skrivelsen i bilaga 1.

I skrivelsen granskar regeringen med hjélp av AP-fondernas revisorer
och AP-fondernas arsredovisningar hur fonderna féljer riktlinjerna.

Regeringens slutsats &r att regeringens riktlinjer i allt vésentligt foljs
och att fonderna nu, till skillnad fran tidigare, har utvecklat en process
som tar fasta pa riktlinjerna. Regeringen anger att den Iépande kommer att
folja hur fonderna fortsatter att folja riktlinjerna. Styrelsen bor lI6pande ana-
lysera och resonera kring ersittningsnivaerna i fonderna och 6ppet redo-
visa sin bedémning. Fondernas arsredovisningar bor dven i fortsattningen
innehdlla information om fonderna har foljt riktlinjerna eller inte och ska-
len for eventuella avvikelser. Styrelserna bor dven lépande tillgangliggora
resultaten av de aterkommande analyserna och jamférelserna av ersattnings-
nivaerna inom fonderna, menar regeringen.

Motionerna

I motion 2011/12:Fi21 av Jonas Eriksson m.fl. (MP) foreslar motionarerna
att regeringen snarast ska aterkomma till riksdagen med en proposition om
AP-fondernas riktlinjer for etik och milj6 utifrin Sveriges politik for glo-
bal utveckling och det betdnkande som lagts fram av Kommittén om AP-
fondernas etik och miljéansvar (yrkande 1). Motionarerna foreslar ocksa
att regeringen utreder hur granskningen av AP-fondernas etik- och miljoar-
bete kan bli mer dppen och oberoende genom t.ex. ett oberoende gransk-
ningsrdd som det som finns i Norge (yrkande 7). AP-fonderna bor ocksa
fa storre mojlighet an i dag att investera aktivt i en grén omstallning i
form av t.ex. langsiktigt stabila investeringar i fornybar energi, energieffek-
tiviseringar, klimatneutral teknik och i jarnvdgar och kollektivtrafik
(yrkande 2). Enligt motionarerna placerar AP-fonderna fortfarande i bolag
som bryter mot internationella konventioner. AP-fonderna méste darfor
utveckla tydliga kriterier och riktlinjer for hur man ska hantera bolag som
bryter mot internationella konventioner (yrkande 6). | motionen foreslas
ocksa att regeringen ska aterkomma till riksdagen med forslag till riktlinjer
som forbjuder AP-fonderna att investera i bolag som har fossil energi som
huvudsaklig verksamhet och i vapenindustrin (yrkandena 4 och 5). Motio-
narerna anser ocksd att AP-fonderna bor fA mdjlighet att investera en
storre andel av fondens medel i alternativa tillgangar, t.ex. fastigheter och
bostéder (yrkande 3).
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Aven i motion 2012/13:Fi206 av Ulla Andersson m.fl. (V) foreslar motio-
narerna att det inrattas ett oberoende granskningsrad (yrkande 2). I motio-
nen foreslas ocksa att regeringen ska tillsatta en parlamentarisk utredning i
syfte att andra AP-fondernas placeringar pd s& satt att samhallsekono-
miska, etiska och miljémassiga hénsynstaganden vager tyngre &n vad som
ar fallet i dag. Utredningen bor ocksd lamna férslag pa hur AP-fondernas
placeringar kan bidra till en jamnare regional samhéallsekonomisk utveck-
ling (yrkande 3). | motionen foreslds ocksd att det infors ett forbud mot
rorliga ersattningar i AP-fonderna (yrkande 1).

I motion 2012/13:Fi225 av Bodil Ceballos (MP) anser motiondrerna att
malen for AP-fondernas etik- och miljoarbete maste bli tydligare och att
det bor inféras en arlig redovisning av AP-fondernas etik- och milj6arbete
(yrkande 1). Motionérerna anser att det bor genomféras en Gversyn av fon-
dernas etiska regelverk och etikradets oberoende (yrkande 2). Det maéste
enligt motionérerna slds fast att det ekonomiska intresset inte far st over
etiska och miljémassiga hansyn och att svenska pensionsmedel inte fér
bidra till att férsdmra livsforutsattningarna for andra ménniskor i varlden.

I motion 2012/13:Fi234 av Hans Wallmark (M) &r motiondren orolig Over
alla forslag om att kapitalet i AP-fonderna kan anvéndas i olika projekt,
allt fran bostadshyggande till klimatsatsningar. Det finns darfor anledning
att sékra att AP-fonderna inte anvénds till annat &n det som i forlang-
ningen ar bra for de kommande pensionsutbetalningarna. D&rfér bor det
inforas ett starkare lagstod for att AP-fondernas pengar endast far anvén-
das till sddant som é&r till langsiktig nytta for kommande pensionsutbetal-
ningar och behovet av ett buffertkapital.

I motion 2012/13:Fi296 av UIf Holm (MP) anférs att det bor inféras ett
forbud for AP-fonderna att investera i vapenindustrin.

I motion 2012/13:N202 av Kent Persson m.fl. (V) foreslas att det tillsatts
en parlamentarisk utredning av AP-fondernas placeringskriterier sa att med-
len i fonderna kan anvéndas for t.ex. bostadsbyggande och samhallsnyttiga
infrastrukturinvesteringar (yrkande 5).

Kompletterande information

Buffertkapitalsutredningen

I augusti 2012 dverlamnade den s.k. Buffertkapitalsutredningen sitt betén-
kande AP-fonderna i pensionssystemet — effektivare forvaltning av pen-
sionsreserven (SOU 2012:53).

I utredningen dops buffertkapitalet och AP-fonderna om till pensionsre-
serven och pensionsreservsfonderna for att tydliggéra kapitalets och fonder-
nas koppling till pensionssystemet och kapitalets roll som reserv for
framtida pensionsutbetalningar. Utredningens slutsatser och forslag redovi-
sas kortfattat i punkterna nedan.
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Ny myndighet

En ny myndighet, Pensionsreservsstyrelsen, bildas. Myndigheten ska
vara &gare av reservkapitalet och myndigheten ska besluta om malet
for forvaltningen av pensionsreserven. Den ska ocksd ha ett évergri-
pande ansvar for administrationen av reserven, vilket bl.a. inkluderar
ansvar for uppréttande och drift av nddvéndig infrastruktur, stodfunk-
tioner och portféljadministration.

Myndighetens styrelse ska bestd av 11 ledamdter som utses av reger-
ingen pa tre eller fyra &r. Regeringen utser ocksa ordférande och vice
ordférande bland ledaméterna. Regeringen ska utvérdera myndighetens
verksamhet inklusive mélet for forvaltningen.

Forvaltningsmalen ska faststallas av myndigheten och utformas utifran
en grundlig analys av pensionssystemets finansiella stéllning och
rddande marknadsforutsattningar.

Myndigheten ska lépande och regelbundet utvardera hur vél fondstyrel-
serna uppfyller mélen och forvaltningsmandaten.

Tre fonder

Ansvaret for forvaltningen av kapitalet ska ligga pa tre oberoende och
sjélvstdndiga fondstyrelser. De tre fondstyrelserna ska vara en del av
myndigheten och fondstyrelserna, som ska bestd av fem ledamater,
ska utses av myndigheten, inklusive ordforande och vice ordfdrande.
For att attrahera kompetens till fondstyrelserna bor styrelsearvodena
hojas jamfort med dagens nivaer, enligt utredningen.

De tre fondstyrelserna ska ha samma mal och férvaltningsmandat,
vilka faststélls av myndigheten.

Fondstyrelsernas priméra uppgift ska vara att félja forvaltningsmanda-
ten genom att faststalla en lamplig investeringsstrategi och portfdlj.
Styrelserna ska ocksa faststalla en agarpolicy och en policy for hur
etiska och miljémassiga hansyn ska byggas in i investeringsverksamhe-
ten. Styrelsen ska tillsatta en person som ska organisera och skota den
I6pande forvaltningen.

Placeringsregler

De nuvarande kvantitativa placeringsreglerna ersétts med en s.k. akt-
samhetsprincip. Aktsamhetsprincipen innebér kortfattat att fondstyrel-
serna utifran riskmandat och avkastningskrav far besluta om vilka
tillgdngar och till vilka granser kapitalet ska placeras. Aktsamhetsprin-
cipen forutsétter, enligt utredningen, att utredningens Ovriga forslag
om tydliga mél och effektiv styrning genomfors.

For att sékerstalla en politiskt oberoende forvaltning ska dock den tidi-
gare regeln om att varje fonds investeringar maximalt far uppga till
2 procent av det totala borsvardet behéllas.
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* Aven den tidigare regeln om att en fond maximalt far dga 10 procent

i ett noterat enskilt foretag bor enligt utredningen behallas.

Samtliga nuvarande fonder avvecklas inklusive Sjatte AP-fonden

* De nuvarande tillgdngarna i Forsta—Fjarde AP-fonden och Sjatte AP-
fonden ska utgéra kapitalet i Pensionsreservsfonden, som ska forvaltas

av den nya myndigheten Pensionsreservsstyrelsen.
* Den rena investeringsverksamheten overtas av de tre fondstyrelserna.

Bild 1 Utredningens forslag till struktur for och styrning av pensionsreserven
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Kélla: SOU 2012:53.

Alternativt forslag

* | en bilaga till utredningen foreslas ett alternativt forslag som gér utan-
for utredningens direktiv, vilket &r lite ovanligt for att vara en statlig
utredning. Det alternativa forslaget gar i korthet ut pa att det endast
bildas en fondstyrelse i stéllet for huvudforslagets tre fondstyrelser. |
utredningsdirektiven star det att risken for maktkoncentration och beho-
vet av riskspridning talar for man bor ha flera fonder. Riktmarket bor

vara att buffertfonderna inte ska reduceras till farre an tre.

* Denna enda fondstyrelse ska enligt det alternativa forslaget ha samma
uppgifter som huvudforslagets tre fonder. Daremot bor begransnings-
reglerna forandras sa att fondstyrelsen far 4ga maximalt 4 procent av

det totala borsvérdet och maximalt 5 procent i ett enskilt foretag.

Utredningen anser att besparingspotentialen i det alternativa forslaget &r
betydligt stérre och att forutsattningarna for att nd en hégre avkastning ar

battre an i huvudforslaget.
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Utskottets dvervégande

AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2011

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen l&gger regeringens skrivelse om AP-fondernas verk-
samhet t.o.m. 2011 till handlingarna. Utskottet konstaterar att
fondernas forvaltning under 2011 gav en forlust pa drygt 17 mil-
jarder kronor till foljd av den svaga utvecklingen pa aktiemark-
naderna under andra halvaret 2011. Kapitalet minskade under
aret med drygt 22 miljarder kronor. | likhet med vid tidigare
behandlingar konstaterar utskottet att AP-fondernas forvaltning
inte har gett den avkastning som forvéntades ndr de nya place-
ringsreglerna infordes i bdrjan av 2000-talet. Ingen av fonderna
har under perioden 2001-2011 natt sina mal for avkastningen.
Anledningen &r bl.a. att finansmarknaderna varit extremt turbu-
lenta under det senaste artiondet med stora upp- och nedgangar i
tillgangspriserna. Utskottet understryker ocksa vikten av att for-
valtningen av pensionskapitalet bedrivs kostnadseffektivt.

Finansutskottets stallningstagande

Utskottet har granskat regeringens skrivelse 2011/12:130 Redovisning av
AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2011.

Oron for skuldkrisen i euroomradet bidrog till att den globala aktiemark-
naden utvecklades svagt under andra halvaret 2011. Det fick till effekt att
buffertfonderna (Forsta—Fjarde AP-fonden och Sjatte AP-fonden) tillsam-
mans redovisade en forlust under 2011 p& drygt 17 miljarder kronor,
vilket motsvarar en negativ avkastning pa 1,9 procent av kapitalet.

Detta innebar att fondernas samlade kapital minskade med drygt 22 mil-
jarder kronor, fran 895 miljarder kronor i slutet av 2010 till 873 miljarder
kronor i slutet av 2011. Att kapitalet minskade mer &n resultatet berodde
pa att pensionsutbetalningarna under &ret var stérre 4n de inbetalade pen-
sionsavgifterna. Utskottet noterar att 2011 var tredje aret i rad som buffert-
fonderna var tvungna att skjuta till medel for att pensionssystemet skulle
klara de I6pande pensionsutbetalningarna under aret. Samtidigt kan utskot-
tet konstatera att utflodet frdn buffertfonderna under 2011 pa 5 miljarder
kronor var betydligt mindre an utflédena under 2009 och 2010.

Sedan starten 2001 t.o.m. 2011 har buffertfonderna gett en avkastning
pa 3,3 procent per ar. Utskottet konstaterar att det ar hogre dn inkomstin-
dex, som under samma period steg med 3,1 procent per ar. Innebérden av
detta ar att fonderna sedan starten har gett ett positivt bidrag till finansier-
ingen av pensionssystemet. | reda pengar uppgick det ackumulerade bidra-
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get 2011 (utbver inkomstindex) till 28,2 miljarder kronor. Under 2010, nér
fonderna redovisade en sammanlagd vinst pd 84 miljarder kronor, uppgick
det ackumulerade bidraget till pensionssystemet till drygt 61 miljarder kro-
nor.

Skillnaderna mellan &ren 2010 och 2011 belyser ytterligare det faktum
som utskottet har tagit upp vid flera tidigare behandlingar av AP-fonder-
nas verksamhet, ndmligen att fondernas resultat varierat mycket kraftigt
sedan fonderna organiserades om och de nya placeringsreglerna infordes i
borjan av 2000-talet. Svangningarna i resultaten ar i mangt och mycket en
foljd av det senaste artiondets extremt turbulenta finansmarknader med
stora upp- och nedgangar i tillgdngspriserna. Risktagande har inte gett den
avkastning man foérvantade sig nar det nya systemet drogs igang 2001.
Ingen av fonderna har under perioden 2001-2011 natt sina mal for avkast-
ningen.

Utskottet kan daremot konstatera att fonderna under 2011 har fortsatt
sitt arbete med att fordndra forvaltningsmodeller och investeringar for att
battre kunna hantera den typ av marknadssvangningar som vi sett hittills
under 2000-talet. Fondernas arbete pa detta omrade pabdrjades efter finans-
krisen 2008, och det handlar bl.a. om att skapa storre flexibilitet i forvalt-
ningen och ytterligare bredda fondernas tillgangsportfoljer med s.k.
alternativa investeringar.

Den s.k. Buffertkapitalsutredningen som regeringen tillsatte 2011 I&m-
nade sitt slutbetankande i augusti 2012 (SOU 2012:53). Utredningens
uppdrag var bl.a. att utvardera buffertfondernas uppdrag, placeringsregler,
struktur och forvaltningsstyrning mot bakgrund av de senaste tio &rens tur-
bulenta marknader och behovet av en effektivare kapitalférvaltning. Utred-
ningen foreslar i korthet att en ny myndighet inrattas som bl.a. ska
faststdlla malen for fondernas forvaltning och ansvara for att uppratta och
driva olika stodfunktioner som t.ex. portféljadministration. Under myndig-
heten laggs tre oberoende och sjélvstandiga fonder som ska forvalta kapita-
let utifrdn det mal som myndigheten har faststallt. Nuvarande kvantitativa
regler for kapitalforvaltningen bor enligt utredningen ersattas med en s.k.
aktsamhetsprincip, vilken i korthet innebar att fonderna sjdlva far
bestamma vilka tillgdngar kapitalet bér placeras i under forutsattning att
man haller sig inom givna riskmandat och avkastningskrav. Vissa begrans-
ningsregler nér det galler fondernas dgande i ett enskilt féretag och fonder-
nas sammanlagda &gande i de svenska borsbolagen bor dock behéllas
enligt utredningen.

I mitten av november 2012 anordnade finansutskottet tillsammans med
socialforsakringsutskottet en Gppen utfragning om Buffertkapitalsutred-
ningen. | utfragningen deltog bl.a. den sarskilde utredaren Mats Langensjo
och finansmarknadsminister Peter Norman.
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Utredningen kommer att vara ett viktigt underlag i den fortsatta bered-
ningen i Regeringskansliet och Pensionsgruppen. Utskottet vill dock
avvakta den kommande beredningen innan man tar stallning till utredning-
ens olika forslag.

Utskottet konstaterar att regeringen i arets skrivelse valt att inte sarskilt
granska kostnadsutvecklingen i buffertfonderna, vilket man gjort i de tre
senaste skrivelserna. Av skrivelsen framgar dock att fondernas forvaltnings-
kostnader (inklusive utgifter som inte redovisas som kostnader) uppgick
till knappt 2,1 miljarder kronor under 2011, vilket & en minskning med
drygt 250 miljoner kronor jamfort med 2010. Nedgdngen beror framfor
allt pa lagre prestationsavgifter till externa forvaltare i sparet av den svaga
marknadsutvecklingen. Kostnaderna g under 2011 pad ungefiar samma
niva som under 2009, efter en relativt kraftig uppgang 2010.

Enligt utskottets mening ar det viktigt att forvaltningen av pensionskapi-
talet sker kostnadseffektivt. Bade regeringen och utskottet har tidigare
patalat att fondernas verksamhet kan effektiviseras genom bl.a. ett okat
administrativt samarbete mellan fonderna, t.ex. samarbete inom vérdepap-
persadministration, it, ekonomi- och personaltjanster. AP-fonderna har
under de senaste aren utrett mojligheterna till utvidgat samarbete, men
som regeringen och dven utskottet konstaterade i forra arets behandling av
AP-fondernas verksamhet har resultatet hittills varit begrénsat.

Lone- och ersattningsfragor har enligt utskottets mening stor betydelse
for allménhetens fortroende for AP-fondernas verksamhet. Darfor &r det
viktigt att fonderna foljer regeringens riktlinjer for anstéllnings- och ersatt-
ningsvillkor for ledande befattningshavare i AP-fonderna. Utskottet noterar
darfor med tillfredsstéllelse att fonderna nu i allt vasentligt foljer riktlin-
jerna. Det ar ocksa bra att fonderna, till skillnad fran tidigare, har utveck-
lat rutiner for hur riktlinjerna ska fdljas, dokumenteras och Oppet
redovisas. Utskottet noterar att regeringen i skrivelsen anger att man
I6pande kommer att félja hur fonderna fortsatter att leva upp till riktlinjerna.

Avslutningsvis kan utskottet konstatera att fondernas resultat forbéattra-
des under forsta halvéret 2012, bl.a. pd grund av en bittre utveckling pé
aktiemarknaderna. En genomgang av halvarsrapporterna visar att forvalt-
ningen i Forsta-Fjarde AP-fonden gav ett resultat pa 44 miljarder kronor,
vilket kan jamféras med ett resultat pa 15,2 miljarder férsta halvaret 2011.

Med det som anforts foreslar utskottet att regeringens skrivelse om AP-
fondernas verksamhet t.o.m. 2011 l4ggs till handlingarna.
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Placeringsregler och miljo och etik i AP-fonderna

Utskottets forslag i korthet
Riksdagen avslar motioner om AP-fondernas arbete med etik
och miljo. Riksdagen avslar ocksa motioner om att fonder ska
investera i vissa branscher eller regioner och motioner om for-
bud for fonderna att investera i vissa verksamheter.

Jamfor reservation 1 (MP, V).

Motionerna

I motion 2011/12:Fi21 av Jonas Eriksson m.fl. (MP) foreslar motionarerna
att regeringen snarast ska aterkomma till riksdagen med en proposition om
AP-fondernas riktlinjer for etik och miljo utifrdn Sveriges politik for glo-
bal utveckling och det betdnkande som lagts fram av Kommittén om AP-
fondernas etik och miljéansvar (yrkande 1). Motionarerna foreslar ocksa
att regeringen utreder hur granskningen av AP-fondernas etik- och milj6ar-
bete kan bli mer 6ppen och oberoende genom t.ex. ett oberoende gransk-
ningsrad som det som finns i Norge (yrkande 7). AP-fonderna bor ocksé
f& storre mojlighet an i dag att investera aktivt i en gron omstallning i
form av t.ex. langsiktigt stabila investeringar i férnybar energi, energieffek-
tiviseringar, klimatneutral teknik och i jarnvdgar och kollektivtrafik
(yrkande 2). Enligt motiondrerna placerar AP-fonderna fortfarande i bolag
som bryter mot internationella konventioner. AP-fonderna maste darfor
utveckla tydliga kriterier och riktlinjer for hur man ska hantera bolag som
bryter mot internationella konventioner (yrkande 6). | motionen foreslas
ocksa att regeringen ska aterkomma till riksdagen med forslag till riktlinjer
som forbjuder AP-fonderna att investera i bolag som har fossil energi som
huvudsaklig verksamhet och i vapenindustrin (yrkandena 4 och 5). Motio-
narerna anser ocksd att AP-fonderna bor f4 mgjlighet att investera en
storre andel av fondens medel i alternativa tillgangar, t.ex. fastigheter och
bostader (yrkande 3).

Aven i motion 2012/13:Fi206 av Ulla Andersson m.fl. (V) foreslar motio-
narerna att det inrattas ett oberoende granskningsrad (yrkande 2). I motio-
nen foreslas ocksé att regeringen ska tillsatta en parlamentarisk utredning i
syfte att andra AP-fondernas placeringar pd s& satt att samhéllsekono-
miska, etiska och miljémassiga hdnsynstaganden véger tyngre &n vad som
ar fallet i dag. Utredningen bor ocksd lamna férslag pa hur AP-fondernas
placeringar kan bidra till en jamnare regional samhallsekonomisk utveck-
ling (yrkande 3).

I motion 2012/13:Fi225 av Bodil Ceballos (MP) anser motiondrerna att
malen for AP-fondernas etik- och miljoarbete maste bli tydligare, och att
det bor inféras en arlig redovisning av AP-fondernas etik- och miljoarbete
(yrkande 1). Motionérerna anser att det bor genomfdras en dversyn av fon-
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dernas etiska regelverk och etikradets oberoende (yrkande 2). Det maéste
slés fast att det ekonomiska intresset inte far st Gver etiska och miljomés-
siga hansyn och att svenska pensionsmedel inte far bidra till att férsamra
livsforutsattningarna for andra manniskor i varlden, menar motiondrerna
(yrkande 3).

I motion 2012/13:Fi234 av Hans Wallmark (M) &r motiondren orolig 6ver
alla forslag om att kapitalet i AP-fonderna ska kunna anvéndas i olika pro-
jekt, allt fran bostadsbyggande till klimatsatsningar. Det finns darfor anled-
ning att infora ett starkare lagstod for att sékra att AP-fonderna endast
anvands till sddant som &r till 1&ngsiktig nytta for kommande pensionsutbe-
talningar och behovet av ett buffertkapital.

I motion 2012/13:Fi296 av UIf Holm (MP) anfors att det bor inforas ett
forbud for AP-fonderna att investera i vapenindustrin.

I motion 2012/13:N202 av Kent Persson m.fl. (V) foreslds att det tillsatts
en parlamentarisk utredning av AP-fondernas placeringskriterier s att med-
len i fonderna kan anvéndas for t.ex. bostadsbyggande och samhallsnyttiga
infrastrukturinvesteringar (yrkande 5).

Finansutskottets stéllningstagande

I motion Fi21 (MP) foreslar motionirerna att regeringen snarast bor lagga
fram en proposition om AP-fondernas riktlinjer for miljo och etik som
bl.a. ligger i linje med de forslag som Kommittén om AP-fondernas etik-
och miljéansvar (SOU 2008:17) lamnade 2008.

Utskottet har vid flera tillfallen behandlat liknande motionsférslag,
senast i samband med behandlingen av forra arets skrivelse om AP-fonder-
nas verksamhet t.0.m. 2010 (bet. 2011/12:FiU6). | likhet med tidigare kan
utskottet konstatera att fonderna har genomfort flera av kommitténs férslag
som inte kravde forandringar av lagar och regelverk.

| rets skrivelse konstaterar regeringen att arbetet med kommitténs olika
forslag fortfarande pagar. | skrivelsen har regeringen sarskilt granskat fon-
dernas arbete med att integrera frdgorna om etik och milj6 i den lopande
forvaltningen. Enligt kommittén var integrationen en av de viktigaste fra-
gorna for att sékerstélla fondernas arbete med miljo och etik.

Utskottet noterar att regeringens beddmning ar att fondernas arbete med
att integrera etik och miljofragorna i den I6pande forvaltningen utvecklas
positivt och i linje med kommitténs riktlinjer.

Nar det géller de av kommitténs forslag som kraver lagstiftning anser
utskottet, i likhet med tidigare, att forslagen behandlar grundlaggande fra-
gor som ror styrningen av AP-fonderna, och som noga maste beredas i
Regeringskansliet och Pensionsgruppen. Utskottet vill darfor avvakta bered-
ningen innan man tar stéllning till eventuella forandringar i lagstiftningen.
Utskottet kan daremot notera att Buffertkapitalsutredningen (SOU
2012:53), som redovisas mer noggrant ovan, anser att man inte bor lag-
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stifta om etik- och miljéh&nsyn i placeringsverksamheten. Anledningen &r
bl.a. att foreskrifter i lag riskerar att snabbt bli omoderna. Etik- och miljo-
hansyn bor i stillet f4 en framskjuten plats i fondernas vardegrund, enligt
utredningen.

I motion Fi21 (MP) och motion F206 (V) foreslas att det infors ett obe-
roende rdd som ska folja och granska AP-fondernas investeringar. Lik-
nande forslag finns i motion Fi225 (MP).

Utskottets uppfattning, vilken delas av Kommittén om AP-fondernas
etik- och miljéansvar, ar att fondernas arbete med riktlinjer for miljé och
etik har utforts pa ett bra satt, men att arbetet standigt behover utvecklas.
Fonderna lagger enligt utskottets mening ned ett relativt omfattande arbete
pa att utveckla etik- och miljofragorna, dels i fonderna sjélva, dels i det
gemensamma Etikradet. Enligt utskottets mening bedriver Etikradet en vik-
tig verksamhet och radet har i hog grad Gkat transparensen och Gppenhe-
ten i AP-fondernas arbete med etik och miljo. Utskottet kan i dagslaget
inte se nagra fordelar med att inratta ndgon typ av oberoende rad for att
granska fondernas investeringsverksamhet. Ddremot &r det enligt utskottets
mening viktigt att samarbetet inom Etikradet inte minskar fondernas ambi-
tion att integrera miljo- och etikarbetet i den l6pande dagliga forvaltningen.

| flera motioner framfors forslag om att AP-fonderna ska fa investera i
vissa branscher eller omraden. Dessutom framfors ocksa forslag om att for-
bjuda AP-fonderna att investera i en viss produktion eller i vissa foretag
eller branscher. Till exempel féreslds i motion Fi206 (V) att regeringen
bor tillsatta en parlamentarisk utredning om fondernas placeringar. Utred-
ningen bor enligt motionarerna ge forslag pa hur AP-fonderna kan bidra
till en jdmnare regional samhallsekonomisk utveckling. 1 motion Fi2l
(MP) och Fi296 (MP) foreslas att det infors ett férbud for AP-fonderna att
investera i vapenindustrin, och i motion Fi21 anser motionérerna att forbu-
det dven bor omfatta investeringar i bolag som har fossil energi som
huvudsaklig verksamhet.

Utskottet vill, liksom vid tidigare behandlingar, peka pa vikten av att AP-
fondernas placeringar styrs av hogt stallda krav pad miljo, etik och moral.
AP-fonderna ar stora forvaltare och blir genom sin storlek, sin verksamhet
som forvaltare av svenska folkets pensionsmedel och sin statliga prégel en
viktig normgivare i samhallet. Det ar ocksa anledningen till att regeringen
och utskottet I6pande utvarderar och bedémer fondernas arbete med milj6
och etik i férvaltningen.

Daremot &r det utskottets bestdmda uppfattning att riksdagens inte bor
lagstifta eller styra fonderna néar det handlar om vilka bolag, branscher,
marknader eller regioner som fonderna bor investera pensionskapitalet i.
En viktig del i fempartidverenskommelsen ar att fonderna ska ha renodlat
finansiella mal och inte ta naringspolitiska eller ekonomisk-politiska hansyn.
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I motion Fi234 (M) anser motionaren att riksdagen bor inféra ett star-
kare lagstod for att AP-fondernas kapital endast far anvandas till sadant
som ar till langsiktig nytta for kommande pensionsutbetalningar och inte
till olika branschsatsningar eller regionala satsningar.

Utskottets uppfattning ar att den nuvarande lagstiftningen och &éverens-
kommelsen fungerat relativt val i detta avseende och utskottet ser for
tillfallet ingen anledning att vidta nagra ytterligare lagstiftningsatgarder.

Né&r det géller investeringar i vapenindustrin vill utskottet erinra om att
Forsta-Fjarde AP-fonden gemensamt via Etikradet har beslutat att utesluta
och silja av tillgdngarna i tio bolag som brutit mot internationella konven-
tioner om Kklustervapen och antipersonella minor. Fonderna har ocksd
uteslutit foretaget Elbit Systems Ltd som utfort verksamhet som strider
mot Genévekonventionen. Till detta kan laggas att Sjunde AP-fondens aktie-
fond beslutat att av etiska skal inte investera i bolag som deltar i utveck-
lingen och produktionen av karnvapen.

Med det som anforts ovan avstyrker utskottet motionerna Fi2l (MP)
yrkandena 1-7, Fi206 (V) yrkandena 2 och 3, F225 (MP) yrkandena 1 och
2, Fi234 (M), Fi296 (MP) och N202 (V) yrkande 5.

Forbud mot rorliga ersattningar i AP-fonderna

Utskottets forslag i korthet
Riksdagen avslar en motion om forbud mot rorliga ersattningar i
AP-fonderna.

Jamfor reservation 2 (V).

Motionen

I motion Fi206 av Ulla Andersson m.fl. foreslés att det infors ett forbud
mot rorliga ersattningar i AP-fonderna (yrkande 1).

Finansutskottets stéllningstagande

Utskottet har tidigare behandlat liknande motionsforslag, senast i bet.
2011/12:FiU6 AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2010.

I regeringens riktlinjer for ledande befattningshavare i AP-fonderna
anges att rorliga ersattningar inte ska ges till ledande befattningshavare.
Déremot ar det mojligt att ge rorlig ersattning till 6vriga anstillda. For att
detta ska fa ske stalls dock sarskilda krav, bl.a. att den rorliga erséttningen
maximalt far motsvara tva manadsloner.

Regeringens skrivelse visar att ingen av fonderna betalar rorlig ersétt-
ning till ledande befattningshavare. Tva av fonderna, Forsta och Sjunde AP-
fonden, betalar inte heller ut rorlig ersattning till dvriga anstallda. Under
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2011 var det ingen fond som reserverade eller betalade ut rérlig ersattning
till dvriga anstallda. Anledningen var att samtliga fonder gjorde forluster
under aret.

Precis som i fjol kan utskottet konstatera att fonderna har anpassat sig
till regeringens riktlinjer ndr det géller rorliga ersattningar. Utskottet ser
inte heller nu ndgon anledning att andra riktlinjerna, t.ex. genom att inféra
ett forbud mot rorliga ersattningar for personal som inte ar ledande befatt-
ningshavare. Daremot ar det viktigt att fonderna vid utbetalning av rorlig
ersattning till 6vriga anstdllda beaktar de sérskilda krav for rorlig ersatt-
ning som finns i regeringens riktlinjer.

Med anledning av de motiv som redovisats ovan avstyrker utskottet
motion Fi206 yrkande 1.
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Reservationer

Utskottets forslag till riksdagsbeslut och stallningstaganden har foranlett
foljande reservationer. | rubriken anges vilken punkt i utskottets forslag till
riksdagsbeslut som behandlas i avsnittet.

1. Placeringsregler och miljé och etik i AP-fonderna, punkt 2
(MP, V)
av Mats Pertoft (MP) och Torbjérn Bjorlund (V).

Forslag till riksdagsbeslut

Vi anser att forslaget till riksdagsbeslut under punkt 2 borde ha féljande
lydelse:

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
reservationen. Darmed bifaller riksdagen delvis motionerna

2011/12:Fi21 av Jonas Eriksson m.fl. (MP) yrkandena 1-7,

2012/13:Fi206 av Ulla Andersson m.fl. (V) yrkandena 2 och 3,
2012/13:Fi225 av Bodil Ceballos m.fl. (MP) yrkandena 1-3,
2012/13:Fi296 av UIf Holm (MP) och

2012/13:N202 av Kent Persson m.fl. (V) yrkande 5 och

avslar motion

2012/13:Fi234 av Hans Wallmark (M).

Stallningstagande

Vi anser att AP-fonderna maste folja mycket hogt stallda krav pa etik och
moral nar de placerar pensionsmedel. Varje AP-fond ska enligt forarbetena
till AP-fondslagen arbeta fram riktlinjer for etik och miljo. De senaste
aren har fonderna successivt tagit fram riktlinjer och metoder for kontroll
och uppféljning. Till exempel har fonderna bildat ett gemensamt etiskt rad
for att samordna arbetet med etik- och miljokrav gentemot utl&ndska bolag
och gemensamt upphandlat konsulthjalp for att bl.a. ga igenom fondernas
portféljer i forhallande till internationella konventioner.

Detta ar i for sig en bra utveckling. Men vi menar att det kravs ytterli-
gare atgarder for att forvaltningen av det gemensamma pensionskapitalet
ska bli ekonomiskt, ekologiskt och socialt hallbart. | dag begransas fonder-
nas etik- och miljéhénsyn i huvudsak till att man foljer lagar och konven-
tioner. Var uppfattning ar att fondernas ansvar for etik, miljc och
héllbarhet maste stracka sig langre an sa. Flera av de forslag som foreslas
i betankandet fran Kommittén om AP-fondernas etik- och miljéansvar
(SOU 2008:17) bor genomforas. | skrivelsen om AP-fondernas verksamhet
t.o.m. 2011 behandlar regeringen pd nytt kommitténs olika forslag, men
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valjer precis som i tidigare skrivelser att inte foresld nagra étgarder. Vi
anser darfor att regeringen snarast bor aterkomma till riksdagen med en
proposition i dessa fragor.

AP-fonderna bor fortsatta att utveckla en vardegrund som bygger pé
och ligger i linje med Sveriges internationella ataganden i stort och med
andemeningen i internationella konventioner snarare &n konventionernas
bokstav. Vérdegrunden och arbetssattet bor helt integreras i AP-fondernas
verksamhet.

Det &r viktigt att AP-fonderna fullt ut foljer de lagar och konventioner
som fonderna har satt upp som riktlinjer for sin placeringsverksamhet.
Olika undersodkningar visar dock att AP-fonderna fortfarande placerar i
bolag som bryter mot internationella konventioner. Ansvaret for att
granska AP-fondernas utlandsplaceringar ligger i dag pa Etiska radet. Ett
problem med detta system ar bl.a. att det ar fonderna sjalva som styr radet
och granskningen. Vi anser darfor att regeringen bor undersdka mojlighe-
terna att tillsatta ett oberoende rad som ska granska om fondernas invester-
ingar foljer riktlinjerna for etik och miljo.

Vi anser ocksa att regeringen bor tillsatta en utredning om AP-fonder-
nas placeringsregler sa att samhallsnyttoperspektivet och etiska och miljo-
massiga hansynstaganden far storre tyngd i placeringsverksamheten. Till
exempel bor AP-fonderna fa stérre majligheter att géra investeringar som
ar samhallsnyttiga och skapar jobb och darmed stérker framtida pensionsut-
betalningar.

Var uppfattning ar ocksa att AP-fonderna bér forbjudas att investera i
foretag som tillverkar vapen. AP-fonderna &ger i dag aktier i vapenindu-
strin, och enligt var mening &r det inte i linje med god etik och moral. AP-
fonderna bor dessutom fasa ut sina investeringar i bolag som har fossil
energi som huvudsaklig verksamhet, ett forslag som vi anser att regeringen
bor aterkomma med. | dagsliget bestdr AP-fondernas investeringar i ener-
gisektorn néstan uteslutande av investeringar i fossil energi.

Fonderna investerar betydande belopp i den mest klimatstérande verk-
samhet som finns och bidrar darmed till klimatférandringarna och till att
skapa strukturer som uppratthaller samhallets behov av fossila branslen.
Det gemensamma AP-fondskapitalet bor i stéllet investeras i den omstall-
ning till ett klimatsmart samhalle som kravs under de narmaste decennierna.

Vi foreslar att riksdagen tillkannager for regeringen som sin mening vad
vi har anfort om bl.a. utvecklandet av AP-fondernas ansvar for etik och
miljoé och om férbud fér AP-fonderna att placera pensionsmedel i vapenin-
dustrin och i foretag som har fossil energi som huvudverksamhet. Vi
tillstyrker darmed delvis motionerna Fi21(MP) yrkandena 1-7, Fi206 (V)
yrkandena 2 och 3, Fi225 (MP) yrkandena 1-3, Fi296 (MP) och N202 (V)
yrkande 5 och avstyrker motion Fi234 (M).
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2. Forbud mot rorliga ersattningar i AP-fonderna, punkt 3
V)
av Torbjorn Bjorlund (V).

Forslag till riksdagsbeslut

Jag anser att forslaget till riksdagsbeslut under punkt 3 borde ha féljande
lydelse:

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
reservationen. Darmed bifaller riksdagen motion
2012/13:Fi206 av Ulla Andersson m.fl. (V) yrkande 1.

Stéllningstagande

De rorliga ersattningssystemen i finanssektorn var en av orsakerna till
finanskrisen 2007-2009. Lénerna for saval de ledande tjanstemannen som
for tjansteman pa lagre nivaer var, och &r fortfarande, till stora delar kopp-
lade till finansinstitutens kreditvolymer och kortsiktiga resultatmal, vilket
uppmuntrar till en riskabel kreditgivning och placeringar i riskfyllda varde-
papper.

Enligt regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor i AP-fonderna far fon-
derna inte betala ut rorlig erséttning till ledande befattningshavare. Dar-
emot 4r det tillitet att betala ut rorlig ersattning till 6vriga anstallda.
Under 2011 betalade AP-fonderna inte nagon rorlig ersattning, vilket
berodde pa att samtliga redovisade forluster under aret. Under 2010 dar-
emot betalade eller reserverade fonderna motsvarande drygt 15 miljoner
kronor i rorliga erséttningar.

Enligt Vénsterpartiets uppfattning riskerar de rorliga ersattningssystemen
att leda till spekulation och 6kade risker i fondférvaltningen. Av denna
anledning anser Vénsterpartiet att rorliga ersattningar i AP-fonderna bor
forbjudas.

Jag foreslar darfor att riksdagen som sin mening tillkannager for reger-
ingen vad jag har anfort om ett forbud mot rorliga erséttningar i AP-
fonderna. Jag tillstyrker darmed motion Fi206 (V) yrkande 1.
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Forteckning over behandlade forslag

Skrivelsen

Regeringens skrivelse 2011/12:130 Redovisning av AP-fondernas verksam-
het t.o.m. 2011.

Foljdmotionen

2011/12:Fi21 av Jonas Eriksson m.fl. (MP):

1

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att regeringen snarast bor aterkomma till riks-
dagen med en proposition om AP-fondernas riktlinjer for etik och
miljo utifran PGU samt det betankande som lagts fram av Kommit-
tén om AP-fondernas etik- och miljéansvar.

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om stabila och langsiktiga investeringar och AP-
fondernas mojlighet att investera i en gron omstallning.

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att gora det mojligt att investera en hogre
andel av fondernas tillgangar i fastigheter och bostader.

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att regeringen bor &terkomma till riksdagen
med riktlinjer som tar bort AP-fondernas mojlighet att investera i
bolag med fossil energi som huvudsaklig inriktning.

Riksdagen tillk&nnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att regeringen bor aterkomma till riksdagen
med riktlinjer som reglerar AP-fondernas mojlighet att investera i
bolag inom vapenindustrin.

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om AP-fondernas hantering av dgande i bolag
som bryter mot internationella konventioner.

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att lata utreda hur en granskning av AP-fon-
dernas etik- och miljarbete kan ske pa ett mer Gppet och obe-
roende satt, t. ex. i form av ett oberoende granskningsrad.
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Motioner fran allmanna motionstiden hdsten 2012

2012/13:Fi206 av Ulla Andersson m.fl. (V):

1

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att infora ett férbud mot rorliga erséttningar
for anstéllda i de olika AP-fonderna.

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att tillsitta ett oberoende rad som ska folja
upp och utvardera AP-fondernas placeringar och verksamhet.
Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att tillsatta en parlamentarisk utredning som
ska se Over kriterierna for AP-fondernas investeringar.

2012/13:Fi225 av Bodil Ceballos m.fl. (MP):

1

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att utforma tydliga mél for och arliga redovis-
ningar av AP-fondernas etik- och miljoarbete.

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att se dver AP-fondernas etiska regelverk
samt Etikradets oberoende stallning.

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att ekonomiskt intresse inte far std Gver
etiska och miljéomassiga hansyn och att svenska pensionsmedel inte
far bidra till att forsamra livsforutsattningarna for andra manniskor
och folk i vérlden.

2012/13:Fi234 av Hans Wallmark (M):

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
motionen om ett starkare lagstod for att AP-fondernas pengar inte far anvan-
das till investeringar for annat an sadant som d&r till langsiktig nytta for
kommande pensionsutbetalningar och behovet av ett buffertkapital.

2012/13:Fi296 av Ulf Holm (MP):

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
motionen om att AP-fonderna inte ska tillatas att investera i vapenindustrin.

2012/13:N202 av Kent Persson m.fl. (V):

5.

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om en parlamentarisk utredning med uppgift att
andra kriterierna for AP-fondernas placeringar sa att samhallsekono-
miska, etiska och miljomaéssiga hansynstaganden betonas.



2012/13:FiU6

BiLaca 2

Protokoll fran finansutskottets och
socialforsakringsutskottets 6ppna utfragning
om AP-fondernas framtid.

Finansutskottet och socialforsakringsutskottet
Datum: 2012-11-13
Tid: 9.00-11.00

Inbjudna talare

— Stefan Lundbergh, forskningschef Nederldnska APG (Algemene Pen-
sioen Groep), styrelseledamot Fjarde AP-fonden

— Mats Langensjo, Buffertkapitalsutredare

— Kerstin Hessius, VD Tredje AP-fonden

— Tomas Nicolin, tidigare VD for Tredje AP-fonden och Alecta

— Jens Henriksson, VD Nasdag OMX Stockholm

— Peter Norman, Finansmarknadsminister

Ordforanden, Anna Kinberg Batra (M): Valkomna till denna 6ppna utfrag-
ning i regi av riksdagens finans- och socialforsakringsutskott angaende AP-
fondernas framtid. Den arrangeras mot bakgrund av den utredning som
avldmnades till regeringen i borjan av hosten. | finansutskottet behandlas
ocksa regeringens tidigare avlamnade skrivelse om AP-fondernas verksam-
het till och med 2011. S& smaningom ska riksdagen férhalla sig till
utredningens resultat och regeringens reaktioner pa den.

Jag séger valkommen till er har i salen och till er som foljer detta
utifran. Utfrdgningen sénds pa riksdagens webb-tv och i Sveriges Television.

Jag kommer att ge ordet till flera inbjudna inledare. Vi &r glada att de
har kommit hit. Det &r

Stefan Lundberg, forskningschef pd Nederldndska APG, Algemene Pen-
sioen Groep, och styrelseledamot i Fjarde AP-fonden,

Mats Langensjo, buffertkapitalsutredare, det vill sdga den som lamnade
utredningen i bdrjan av hdsten,

Kerstin Hessius, vd for Tredje AP-fonden,
Tomas Nicolin, tidigare vd for Tredje AP-fonden och Alecta,

Jens Henriksson, vd for Stockholmshérsen, det vill séga Nasdag och OMX
Stockholm och

Peter Norman, finansmarknadsminister. Han kommer att avsluta inlednings-
rundan.
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Det finns sedan tillfalle till frdgor, kommentarer och diskussion fran utskot-
tens ledamoter. Jag ska sjélvklart, tillsammans med mina presidiekolleger,
forsoka blanda ledaméter fran olika partier och utskott sa rattvist som moj-
ligt. Utfrgningen avslutas kl. 11.00.

Stefan Lundberg: Jag har privilegiet att se varlden ur lite olika synvinklar.
Jag ser den ur ett internationellt perspektiv, men jag jobbar ocksa i en pen-
sionsorganisation, jag sitter i styrelsen for en AP-fond och jag &r ordfo-
rande i en forskningskommitté.

Det som &r intressant ndr man ser varlden ur det perspektivet ar att det
svenska allménna pensionssystemet &r riktigt bra. Folk runt om i vérlden
ar ganska avundsjuka pa det svenska systemet. | slutet av 1990-talet lyck-
ades man komma Gverens om att reformera systemet. | dag star ménga
lander infor samma problem, men har inte de extra &r som krévs.

Allt som &r bra gar att forbattra. Jag ska bidra med nagra synpunkter
utifrdn mitt internationella perspektiv.

For det forsta skulle jag géarna se ett storre oberoende mellan fondkapita-
let och riksdagen.

For det andra skulle jag gérna se att det blev ett tydligare uppdrag for
fonderna och ett tydligt 4gande av buffertkapitalet.

For det tredje skulle jag garna se att fonderna far de verktyg som kravs
for att kunna gora ett bra jobb.

Jag har tagit upp frdgorna i prioriteringsordning.

Nér det galler oberoendet finns det ett bra exempel i varlden. Alla som
har en buffertfond har ungefar samma problem. Politiker valjs vart fjarde
ar, systemet har en tidshorisont pd minst 40 r. Dar har man en missmatch-
ning i tid. Darfor lagger alla det har pa en armlangds avstand. Det finns
tva buffertfonder i varlden som kan vara varda att studera. Det ar den kana-
densiska och den irlandska. De har ndstan samma struktur. Jag tror att
irlandarna har kopierat ganska mycket av den kanadensiska strukturen.
Béda ser p& papperet ut att vara lika bra. Ar 2008 kom den globala finans-
krisen. Ar 2010 hinde négot i Irland. Det kravdes ett riksdagsbeslut, sedan
beslutade man att anvdanda pengarna i buffertfonderna for att rddda de
irlandska bankerna.

| Kanada havdar man att det ar svarare att andra regelsystemet for deras
buffertkapitalfond &n att &ndra grundlagen.

Jag skulle gérna se ett starkare oberoende mellan buffertkapitalet och
riksdagen — garna tva riksdagsbeslut med ett val emellan. Det skulle skapa
storre tydlighet och sékerhet.

Né&r det géller ett tydligare uppdrag och ett tydligare huvudmannaskap
kan man, om man vill raljera, siga att det mandat man har fatt som AP-
fond ar: Gor nagot bra och ta inte for stor risk. Det &r inte klart definierat
vad “ndgonting bra” ar. Ar buffertfonderna déar for att minimera sannolik-
heten att bromsen slar till? Ar fonderna dar for att ta hand om den
demografiska puckel som fyrtiotalisterna utgor for att gora systemet gene-
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rationsneutralt? Beroende pd vad man valjer kommer man att ha olika
placeringsstruktur av buffertkapitalet. Det ar egentligen mer en designfraga
an en forvaltningsfraga.

En annan kommentar som jag ocksa tycker ar viktig ar att man alagger
AP-fonderna att géra en ALM-analys. ALM betyder att man tittar pa béada
sidorna av balansrakningen i hela pensionssystemet och férsoker satta sam-
man en investeringsportfolj som ska fungera bra. Problemet &r att AP-
fonderna, var och en, utgér 2 % procent av den totala balansrédkningen. Att
gora en ALM dar blir smatt surrealistiskt.

N&r man ser dver systemet &r det bra om man tydliggér en dgarroll av
buffertkapitalet som tar hand om de har designfragorna och later fonderna
fokusera enbart pd implementeringsdelen. Darfor tycker jag att det ar vik-
tigt att man separerar dgande fran kapitalforvaltning.

Det finns satt att gora detta dar man later AP-fonderna ha stor frihet.
Jag tycker att det racker att den som &ger kapitalet sétter ett bra avkast-
ningskrav, en bra riskprofil och skéter utvarderingen. Fonderna kan sjalva
fokusera pa forvaltningen inom mandatet.

Den tredje punkten &r att fonderna behdver de verktyg som kréavs for att
kunna gora ett bra jobb. Jag vet att ni kommer att fa hdra mycket i dag
om att man ska ga till nagon form av prudent person eller aktsamhetsprin-
cip i stéllet for de gamla placeringsreglerna. Det &r ett bra steg, men man
bor ténka ett steg langre. Har kommer de internationella erfarenheterna in.

Jag tror att det ar viktigt att man i framtiden tillater AP-fonderna att
agera ungefér som ett investmentbolag, inte bara en som kdper finansiella
instrument. | lander som har gjort samma Oppning — de flesta andra lander
har aktsamhetsprincip — har man investerat mycket mer i illikvida till-
géngar. Gor man det via externa fonder blir det ganska dyrt i fondavgift.
Trenden bland de storre institutionella forvaltarna dr att man gor detta
internt. Man har direktinvesteringar i sin organisation. Det krdver ju en
annan bel6ningsstruktur inom AP-fonderna. Det &r ocksd nagot som man
bér ha med i ekvationen.

| ett internationellt perspektiv & AP-fonderna valdigt kostnadseffektiva.
Avkastningen &r likvardig, efter kostnader, med andra buffertfonder. De
som jobbar i AP-fonderna har gjort ett valdigt bra jobb givet de restriktio-
ner de jobbar inom. Det som jag hoppas att ni ska &stadkomma nar ni ser
Over systemet ar att ni I6ser lite av de problem som jag har ndmnt och tar
bort lite av restriktionerna s& att det blir mojligt for AP-fonderna att géra
ett &nnu battre jobb i framtiden.

Ordféranden: Tack for den val anvanda tiden. Alla vill ju komma till tals
sd mycket som mgjligt, och alla vill att alla fattar sig kort. Kombinationen
av det gor att vi har bett inledarna att, med ett undantag, halla sina inled-
ningar upp till sju minuter langa. De lar ha fatt varningsmejl fran kansliet
om att om de inte gor det riskerar de att bli avbrutna. Tack for att ni forsoker.
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Det enda undantaget & Mats Langensjo, utredaren. Han har s& mycket
material och en nyligen framskriven ganska tjock bok. Han far darfor
dubbla tiden. Vi hoppas att det ar innehdllsrika max 15 minuter.

Mats Langensjo: Vi l&mnade utredningsforslaget for en tid sedan. Jag ska
ge en sammanfattning av det uppdrag vi fick.

Det var ett ganska brett utredningsuppdrag som gav goda forutséttningar
att komma med nytankande och nya forslag. Vi skulle titta pa styrningen,
forvaltningen och lite specifikt pa Sjatte AP-fonden utifran perspektivet att
skapa ett system som kan forbéttra det nuvarande systemet och underldtta
for en battre forvaltning. Det &r inom ramarna for den nuvarande roll som
fonderna, har det som finns i fempartiuppgorelsen. Framfor allt var det ett
finansiellt uppdrag. Man har inga néringspolitiska eller arbetsmarknadspoli-
tiska uppdrag i systemet.

Utredningen kommer i en tid nar ménga lander runt om i vérlden ser
over sina styrmodeller och hur man har implementerat sina pensionssy-
stem, framfor allt efter det som hande 2008.

Jag ska nu kort ga igenom véra reflexioner och férslag. Sedan tar vi
frégorna.

Det kan vara bra att pAminna om hur systemet ser ut i dag. Som Stefan
namnde ar AP-fonderna i dag en del av en stor helhet. P& den har bilden
representeras de visuellt kanske lite fel med runt 11-12 procent av hela
balansrakningen i pensionssystemet. Den lag vi har i dag ser inte pd buf-
fertkapitalet som en enhet, utan man betraktar det som fem sjalvstandiga
enheter. Det finns ingen som har huvudansvaret nar det géller att se pa
pensionssystemet som helhet, det vill sdga det som &r pensionsskulden och
avgiftstillgdngen. Det skéter Pensionsmyndigheten. Vi har fem AP-fonds-
styrelser som skoter sin del av systemet. Ingen har rollen att hélla ihop
fonderna och se dem som en helhet.

I utredningen har vi inte utvérderat fonderna var och en for sig. Vi har
utgatt fran hur AP-fonds- och buffertkapitalsystemen fungerar som helhet
och hur det kan forbattras. Var utgangspunkt har varit regeringens och riks-
dagens egna utvarderingar som gors varje ar och som ar véldigt omfattande.

Det ar viktigt att papeka — det var den forvantan man hade nar reglerna
gjordes om i slutet av 90-talet — att det &r avkastningen som ska bidra till
pensionssystemet. Genom en god avkastning till rimlig risk ska kapitalet
vara med och finansiera det nya inkomstpensionssystemet och hantera
avvecklingen av ATP-systemet. Darfor finns det ingen annan roll &n att
bidra med avkastning. Det &r vi tydliga med i utredningen. Det intressanta
med det hér systemet &r att det finns ett golv fér avkastningen. Det &r det
sd kallade inkomstindexet. Det ar en definition pd den lagsta avkastning
som behdvs for att AP-fonderna ska bidra positivt och stabilisera inkomst-
pensionssystemet.

Har ar en bild som visar hur det ser ut. Det &r den l&ngsta graf som
finns, och den kan man alltid kritisera och diskutera, men det ar for att
illustrera hur den léngsta perioden ser ut. Det kan mdjligen vara en for
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kort period for att utvardera. Den visar ocksa tydligt att de gamla reglerna
och det gamla sattet att uttrycka malen har gjort systemet vildigt beroende
av aktier. Den svarta kurvan, som &r AP-fondernas totala avkastning, foljer
val utvecklingen pa aktiemarknaden.

Vi har sammanfattat de fem punkter som vi tycker behéver atgardas
och som man behdver jobba med och som vi ser som problem med
dagens system.

Négot av det mest sldende som vi har reagerat pd i utredningen ar det
som jag namnde tidigare, att det inte finns ndgon total riskkontroll for hel-
heten. Det finns ingen huvudman och det finns ingen dgare av systemet.
Man kan sédga att den finansiella risken och alla former av risk i systemet
ar en slumpfaktor. Det &r ett slarvigt ord, men jag vill betona franvaron av
riskkontroll i buffertkapitalsystemet. Darmed inte sagt att AP-fonderna var
och en for sig ar daliga pa riskkontroll. Det gor de bra inom de ramar de
har, men det finns ingen som &ger helheten.

Vi tror att man skulle kunna vinna skalfordelar genom att jobba pa ett
annat satt. Det som har forandrats vasentligt under de senaste 10-15 aren,
sedan AP-fonderna kom till i sin nuvarande form, &r att skalférdelarna har
Okat vasentligt i den har typen av forvaltning. Dem kan man dra nytta av
mycket battre.

Placeringsreglerna som de &r uttryckta i dag &r, som vi ser det, direkt
kontraproduktiva och néstan skadliga for forvaltningen. De styr fel, de &r
gammaldags och de skapar fel riskprofil pa forvaltningen.

Man ska veta att AP-fonderna &r unika, &ven om jag har forsokt illu-
strera det i form av en balansrékning finns det ingen definierad skuld som
till exempel i ett vanligt pensionsbolag eller livbolag. Det innebér att man
har unika forutsattningar. Man kan vara verkligt langsiktig. Det har ar inte
en forvaltning som &r utsatt for likviditetstryck eller &r beroende av kortsik-
tiga marknadssvangningar. Det innebér att man har forutsattningar att vara
verkligt langsiktig. Det tycker jag inte att systemet utnyttjar i dag
beroende pa hur styrningen sker, hur utvarderingen sker och hur reglerna
ser ut.

Jag ska oversiktligt beskriva vart forslag. Man ska forséka bibehélla och
sékerstélla det oberoende som Stefan ndmnde. Man ska forsoka starka mil-
jon och sd gott det gar bidra till att skapa en miljo som &r svensk
forvaltningsmiljo och svensk myndighetsmiljo med krav pa transparens,
och anda erbjuda en struktur for en férvaltningsmiljo som &r positiv for
I&ngsiktig forvaltning.

Vi tror att det ar viktigt med en battre koppling till pensionssystemet.
Separationen av huvudmannaskapet tycker vi dar avgérande i det avseendet
att ingen i dag har rollen av att 4ga systemet. Det kanske inte ar helt ratt
att sdga, men var och en av styrelserna for AP-fonderna har i dag dubbla
roller. Man ar bade huvudman och genomférare. Man utvérderar sig sjalv
och satter sina egna mal.
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Vi foreslar ocksd ett andamalsenligt ramverk som innebar béattre och
mer relevanta placeringsregler.

Det har lett till slutsatsen att det bara finns ett uppdrag for det har kapi-
talet. Det kan tyckas som ett enkelt pastdende, men det &r viktigt. Det
finns bara ett uppdrag, och det finns bara en roll. Darmed foreslar vi en
lagtext om att ha en ren pensionsreserv. Vi siger ocksa att det inte finns
nagon diversifierings- eller riskspridningsvinst med att ha fyra olika betrak-
telsesatt som implementeras. Att det &r kloka ménniskor som goér mycket
ar viktigt, men att implementera fyra olika synsatt &r det ingen vinst med.

Vi etablerar ordet pensionsreserv, vilket ar att anpassa sig till internatio-
nell miljé, men ocksd att siga att det inte ar nagot allméant pensionssystem
utan en stabiliseringsfond for vart pensionssystem.

Oberoendet har jag adresserat. Det &r inte sjélvklart. Det kan hanteras
pa manga satt. Vi tycker att argumenten for sjalvstandigheten och oberoen-
det stdr kvar. Vi behover behédlla och stirka den sjalvstandighet som
forvaltningen har i dag.

Placeringsreglerna foreslar vi att man avskaffar helt i lagen. Man behal-
ler en begrénsning, ndmligen nér det géller att dga de svenska aktierna.
Om man ska gora placeringsreglerna fria har vi en stark asikt om att man
maste ha ett tydligare huvudmannaskap och ett dgande som kan definiera
typ av risk och typ av avkastning och tidshorisont nar det galler forvalt-
ningen av kapitalet. Det tycker vi hanger ihop. Friare och flexiblare
forvaltning kréver en tydligare styrning.

Vi har illustrerat vart forslag. Det kan man goéra pé olika satt, men jag
tror att den hér bilden ger en klar bild av vad vi vill gora.

Vi vill starka sjalvstandigheten och oberoendet fran politik genom att
skapa en stark huvudman som har ett enda uppdrag, ndmligen att foretrada
nuvarande och framtida pensiondrer i systemet och utifran det satta avkast-
nings- och risknivaer som ar relevanta for forvaltning av kapitalet. Det ar
det enda test som den har s kallade pensionsreservstyrelsen ska gora, nam-
ligen relevansen for de risker och avkastningsmal som ska séttas i relation
till pensionssystemet. Darfér maste vi ge en tydligare roll till Pensionsmyn-
digheten att vara med i processen. Den finns dar, men den &r néstan
frivillig. Aven om det fungerar bra mellan fonderna och Pensionsmyndig-
heten tycker vi att det ar rimligt att det blir ett formaliserat och tydligt
uppdrag.

Forslaget och den utredningsram vi hade var att ha minst tre fonder. Vi
foreslar att man separerar mellan huvudman och kapitalforvaltning. Det
kan bli bra om huvudmannen &r bra pa att definiera mal, risker och upp-
draget. Vi foreslar att man skapar sjalvstandiga kapitalférvaltningsenheter
som &r sjalvstandiga fran varandra att fortsatta att bedriva kapitalforvaltning.

Vi foreslar att man samordnar de fragor som kan samordnas.
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Dagens system borjade med ett ganska tydligt besked till fonderna att
man inte ens skulle prata med varandra. Vi vill uppmuntra till att samar-
beta s& mycket det gar sd lange det inte inverkar pad den oberoende
forvaltningen. Har far huvudmannen en viktig roll i termer av pensionsre-
servstyrelsen.

Kerstin Hessius: Tack for att jag har fatt maojlighet att komma hit och
lamna mina synpunkter pa buffertfondsutredningen.

Jag ber om ursdkt for att vi har skrivit Sofu. Det heter ju Sfu. Jag &r
ledsen for det misstaget. Nu kan vi det pa Tredje AP-fonden.

Jag ska forst prata lite om hur jag ser p& utredningen. Jag haller mig
framfor allt till Forsta—Fjarde AP-fonden eftersom Sjatte AP-fonden egent-
ligen inte ingdr i reformen. Jag séger alltsa ingenting specifikt om den.

Det statliga inkomstpensionssystemet ar vart mest langsiktiga kontrakt.
Det ror sig om upp till 70 &r fran det att man betalar in sin forsta pensions-
avgift till det att man lyfter sin sista pension. Att pensionsreformen vilar
pa en bred politisk uppgorelse ar viktigt for fortroendet for ett sd langt
kontrakt.

Reformen har i stort sett varit bra. Den har fungerat trots att vi har haft
ett par djupa kriser sedan 2001 nér den infordes.

Vi visar ocksd att vi har ett pensionssystem i varldsklass. Det har ar en
bild som Alliansen har tagit fram 6ver de pensionssystem som finns i
Europa och USA och var man behover géra forandringar av systemet. Sve-
rige hamnar da pd en plats dar vi inte behover géra nagra forandringar
alls. Det ar alltsé det system som &r i minst behov av férandringar, medan
Grekland forstds hamnar pa sista plats. Nar man jamfor 6ver hela varlden
ligger vi pa andra plats efter Australien.

Den storsta utmaningen for vart pensionssystem ar just fortroendet och
trovardigheten. Néar det géller fortroende kan man ha lite delade meningar
om hur man bygger det. Utredningens grunduppfattning verkar vara att det
ar styrningen som &r den viktigaste frdgan och den storsta utmaningen.
Det kravs betydande forandringar for att fi en god styrning.

Utredningen ser svagheter i dagens system med att flera fonder kan ha
olika uppfattning i viktiga fragor och att stordriftsfordelar inte tas till vara
fullt ut. Men pensionsreformen &r inte bara en samordnings- och budget-
frdga. Utredningen verkar inte ha haft som primart mal att forbattra for-
troendet, utan man verkar mer ha koncentrerat sig pa just samordnings-
och budgetfragorna. Det tycker jag &r ett olyckligt vagval.

Den forankring som en gang uppnatts av pensionsreformen maste var-
das. Och det &r inte sékert att utredningens forslag har ett brett stod hos
allméanheten.

Utredningens forslag innebdr att nuvarande AP-fonder 14ggs ned och att
det samlade fondkapitalet hamnar i en ny myndighet. Den placerar i sin
tur kapitalet i tre forvaltningsavdelningar som i forslaget kallas fond 1-3.
Alla beslut av policykaraktar — &garpolicy, riskpolicy, budget och sé
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vidare — fattas av myndighetens styrelse. Styrelsen har elva ledaméter som
alla utses av regeringen. Den mdjlighet att utse ledaméter som i dag finns
for fack och arbetsgivare tas bort.

Utredningen ser ocksd en betydande svaghet i att fonderna i dag har
kommit fram till olika mél, precis som Mats namnde. Vi har mal i dag
som ligger pa 3,75-5 procent i real avkastning.

I utredningen kan vi ldsa att man borde faststélla det operativa och rétta
malet for fonderna. Men sd enkelt &r det inte eftersom véra analyser byg-
ger pa prognoser. Vi maste prognostisera bade skuldsidan och tillgangssi-
dan i pensionssystemet, och vi vet alla att prognoser ar osakra. Det ar ju
inte sa att man loser problemet med osakerhet genom att faststalla ett mal.
Jag har i alla fall lart mig att det basta séttet att 16sa problem med osaker-
het ar att diversifiera. Och det ar precis vad riksdagen beslutade infor
2001, namligen att lagga ut uppdraget pa flera fonder for att fa en risksprid-
ning s att vi inte alla faststaller fel mal och siktar pa fel resultat.

Det foreslas ocksa en aktsamhetsregel som ersitter dagens detaljerade
placeringsregler, och friare placeringsregler ar ett bra forslag. Men vinsten
med detta blir begrdénsad om man bara skapar en myndighet for hela for-
valtningen jamfért med dagens fyra. 1dén med mangfald, makt och risk-
spridning har helt tappats bort i utredningens férslag. Min slutsats ar att
oavsett om den operativa forvaltningen bedrivs pa en eller tre forvaltnings-
avdelningar &r det en och samma myndighet som ansvarar for 900 miljar-
der kronor. Jag forstdr inte utredningens tolkning av direktivet om minst
tre fonder.

Forandringarna ar ocksa valdigt omfattande — har forsoker jag beskriva
hur det ser ut i dag jamfort med forslaget — och jag ser inte riktigt det
behovet. Resultatet av forslaget ar dessutom hogst osékert. Jag delar inte
utredningens uppfattning om de uppskattningar av kapitalvinster som dessa
forandringar skulle leda till. De &r direkt oserifsa.

AP-fondsystemet fungerar i stort som det var tdnkt, och pensionsrefor-
men &r bara tolv &r gammal. Det finns mer betydelsefulla fragor att samla
kraft kring, som pensionsaldern och &ven volatiliteten i utgdende pensioner
med hénsyn till att vi ligger ndra bromsen i dag och kommer att géra det
under ett antal ar. AP-fonderna utgor ju bara 12 procent av de samlade
tillgdngarna. Pensionssystemet ar ocksd valdigt anstrangt och kommer att
vara det de narmaste tio aren till f6ljd av de stora pensionsavgangarna.

Jag forordar en mycket enklare forbattring av AP-fondslagstiftningen.
For att dra storre nytta av diversifieringen och med hansyn till att vi har
sd lag ranta som vi har i dag, 1-2 procent, behover vi fa forandringar i
placeringsreglerna. Det kan géras med ganska enkla medel. Med ett par
tre forandringar kan fonderna diversifiera mer.

Utvarderingsprocessen kan ocksa forbattras. Utredningens forslag ar att
utvarderingen bara ska lyftas till politisk niva vart tredje ar. Det tycker jag
inte 4 sd genomtankt. Utvardering &r ett valdigt viktigt instrument for att
bygga fortroende. Hittills har det inte fungerat s bra. Bland annat har kopp-
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lingen till pensionssystemet varit ganska begransad, och den kunskap som
finns i Socialdepartementet har sékert saknats. Den béasta végen fram vore
darfor att samordna finans- och socialférsakringsutskotten i utvarderingspro-
cessen eller departementen.

Utvarderingen kan ocksd hélla diskussionen om pensionssystemet
levande, och det behdvs for att varna fortroendet. Darfor bor utvarderingen
presenteras i en arlig oppen hearing med béda utskotten, precis som har i
dag. D& bygger man bade kunskap om pensionssystemets delar och helhet
och far en oppen och konstruktiv diskussion om vad som kan utvecklas
och forbattras.

Sammanfattningsvis anser jag att utredningen tydligt visar att man inte
bade kan ata kakan och ha den kvar. Vill man ha mangfald, maktspridning
och diversifiering far man acceptera att avstd eventuella stordriftsfordelar.
De ar inte heller sa betydande eftersom fonderna &ar s stora som de ar i
dag. Vill man ha flera fonder maste de vara sjalvstandiga organisationer
for att na syftet, inte en sadan mischmasch som foreslas i utredningen. Det
verkar inte heller som om utredaren sjalv och hans expertgrupp tycker att
utredningsforslaget &r bra.

Hur manga fonder det ska vara kan bestammas av storleken pa fondka-
pitalet eller buffertkapitalet. Pensionsmyndighetens prognos visar att fon-
derna kommer att fortsatta véxa. Skulle l1aget avsevért forandras ar det inte
svarare an att man bara lagger ned en fond och for 6ver tillgangarna till
de terstdende fonderna. Men i nartid &r behovet bara forbattringar nar det
géller placeringsreglerna och utvarderingsprocessen.

Det ar viktigt att forandringarna i AP-fondslagstiftningen ar sa enkla
och begransade att den breda politiska forankringen och det fortroende
som pensionsreformen vilar pa inte &aventyras. Att forandringarna kan
genomforas relativt snabbt 4r ocksa viktigt, eftersom vi har sa laga réantor i
dag och behovet av fordndrade placeringsregler &r akut.

Detta var egentligen det som jag tankte sdga p& den korta tid som jag
fatt till mitt forfogande.

Tomas Nicolin: Férutom mina tidigare uppdrag jobbar jag i dag som styrel-
seledamot i ett antal bolag, bland annat SEB. Jag sitter ocksa i ett antal
finansutskott och jobbar med placeringsrad. Jag har &ven gjort en del kon-
sultuppdrag, ocksa for en AP-fond. Men har i dag representerar jag bara
mig sjalv, och mina synpunkter &r bara mina egna.

Lat mig genast ga 6ver till utredningen och mina reflexioner.

Det finns manga saker som jag tycker ar bra, till exempel att ge fon-
derna hogre frihetsgrad genom mindre restriktiva placeringsregler, att namn-
&ndra till Premiereservfonden och att avveckla Sjatte AP-fonden. Jag
tycker ocksd att inrdttandet av en ny myndighet, Pensionsreservstyrelsen,
ar en bra tanke, men jag tycker att den far alldeles for stor makt i forhél-
lande till premiereservfonderna.
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Det finns saker som jag saknar i utredningen, ndmligen vad som hander
om det gar ovantat bra. Ska pensionerna da 6kas, eller ska pengarna flyt-
tas dver till statsbudgeten?

Det finns en broms. Jag efterlyser en gas. Det kan synas onddigt att i
dessa tider fundera pa vad som hander om det gar ovantat bra, men vi vet
valdigt lite om framtiden sa det &r bra att fatta de besluten nu.

Lat mig aterga till relationen mellan Pensionsreservstyrelsen och premie-
reservfonderna. Jag ar for flera fonder, ungefar pa det satt som vi har i
dag, och jag har tre huvudsakliga skél: Konkurrens stimulerar. Sjalvstandig-
het och frihet fran yttre paverkan blir starkare med sjalvstiandighet. Diver-
sifiering ar klokt &ven i uttolkningen av uppdraget.

Det forsta skalet ar att jag har egna erfarenheter av den stimulans som
tavlingen med de andra fonderna gav, kanske darfor att det gick bra for
min fond. Konkurrensen kan inte ersattas av jamforelser med andra forval-
tare som har delvis andra uppdrag eller av jamférelser mot olika index.

Utredaren hévdar att konkurrensen ar skadlig, att den likriktar forvalt-
ningen. Men konkurrens innebar naturligtvis att man tar till sig bra idéer
och skippar det som inte fungerar. Man har inte rad att harva pa i samma
hjulspdr, som man kan géra om man &r monopolist.

Vi har tva vérldsledande lastvagnstillverkare. Jag tror inte att vi hade
haft det utan den tévlan som har varit mellan dem. Lastvagnarna &r och
ser relativt lika ut, men det ar ingen som framhaller det som ett stort pro-
blem. Likheterna med den nuvarande AP-fonden Gverdrivs dessutom. Om
fyra fonder startar med exakt p& det enskilda vardepapperet samma portfél-
jer och dartill far exakt samma uppdrag ar det val inte sd konstigt om det
finns vissa likheter.

Det andra skalet &r att man genom att ha flera mycket sjélvstandiga fon-
der minskar risken for pdbud om investeringar som fonderna ska gora for
andra syften dn de som gagnar pensionssystemet.

Under min tid som vd pad Tredje AP-fonden upplevde jag flera ganger
pigga forslag frdn naringslivsforetradare, fran fackforeningsrepresentanter
och fran politiker om vad AP-fondernas kapital borde anvandas till. Jag &r
Overtygad om att med en fond eller med en forstarkt pensionsreservsty-
relse okar risken for att ndgon lyckas padyvla pensionssystemet invester-
ingar som inte &r till pensionssystemets basta.

Det tredje skalet ar diversifiering. Diversifiering talar ocksa for flera
sjalvstandiga fonder, och hér talar jag om diversifiering inte bara i placer-
ingarna utan aven i beslutsfattandet.

Att kopa tva olika bankaktier i stillet for en diversifierar riskerna. Att
investera i olika branscher diversifierar. Att kopa bade svenska och
utlandska aktier eller att inte bara képa aktier utan dven andra tillgangs-
slag diversifierar annu mer. Men den storsta diversifieringsvinsten ligger
hogst upp i beslutshierarkin.
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Utredaren menar att det inte gér att skapa en optimal forvaltning om
man inte centraliserar analysen av hur kapitalet ska férdelas i ljuset av
marknadsforutsattningar, pensionssystemets stallning med mera och utifran
det formulerar ett mal och en forvaltningsinriktning for premiereservfon-
derna.

Problemet &r att det hdr ar ett mycket komplext forvaltningsuppdrag
som inte kan optimeras. Det finns inte nagot ratt svar pa hur den basta
forvaltningen ser ut. Hur ska avvagningen mellan olika generationer
goras? Hur ska vi prioritera mellan hdg avkastning eller 1ag risk for att
bromsen slar till? Vad ar riskpremien pa aktier? Hur samspelar inkomstut-
veckling med avkastningsantagande?

Det dr en chimér att det har kan optimeras. Det ar tvartom battre att
sprida riskerna genom att lata flera av varandra oberoende fonder hitta l6s-
ningar pa problemet. DA skapar vi en dynamisk sokprocess mot den bésta
I6sningen. Jag tycker saledes att Pensionsreservstyrelsens uppgifter ska
begréansas och inte omfatta malformulering av forvaltningsinriktningen.

Att utvérdera forvaltningen ar déremot en viktig uppgift. Jag delar utre-
darens syn att det ar val sa viktigt att utvardera hur analyserna av sjélva
forvaltningsuppdraget gjorts som att utvardera uppnatt forvaltningsresultat.

Vidare ska Pensionsreservstyrelsen fungera som en permanent valbered-
ning och utse styrelser for premiereservfonderna, som utredaren foreslar.
Aven riktlinjer fér miljo- och etikhansyn bor ligga pa Premiereservstyrel-
sens bord liksom att fungera som talesman for systemet.

Jag ar tveksam till idén att bygga upp en central administrativ funktion.
Det ar bra om fonderna nu uppmanas att samarbeta om administration och
inte tvartom, som den ursprungliga tolkningen var. Men delar av administ-
rationen kanske kan outsourcas pa andra sitt an vad som blir fallet med
en stor central enhet.

Huruvida det ska vara tre, fyra eller rent av tvd AP-fonder har jag inga
starka synpunkter pd. Om det skulle visa sig att kapitalet minskar kanske
man ska minska antalet fonder. Men sjélv forordar jag flera sjalvstandiga
fonder. Det ar av konkurrensskil, for att minska risken for skadlig paver-
kan frdn intressegrupper och for att diversifiering dven p& den hogsta
beslutsnivan ar klokt.

Jens Henriksson: Fru ordforande! Lat mig borja med att tacka finansutskot-
tet och socialforsakringsutskottet for inbjudan. Lat mig ocksa tacka utreda-
ren Mats Langensjo for ett bra jobb. Det ar en utredning som gjorts pa
mycket kort tid, och det &r en utredning som véldigt tydligt tar stéllning
och driver en &sikt.

Mina synpunkter tar sin grund i det jobb jag har, ndmligen som bors-
chef och ansvarig for Nordisk fixed income i Nasdag OMX globalt.

Lat mig forst sla fast att den finansiella marknaden ar viktig for tillvaxt.
Och jag tror att de orden ségs alltfor sdllan, for nér borsen alltmer Kritise-
ras for att ha blivit en plats for kortsiktig aktiehandel maste man paminna
sig om dess roll som kapitalkélla. Sveriges valstand hanger intimt ihop
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med véra framstaende foretags framvéxt under 1900-talet — Volvo, Erics-
son, SCA, MTG med flera. Listan kan goras lang och &r unik for ett land
av var storlek. En gemensam namnare for dessa bolag &r att borsen har
varit en nédvandig forutsattning for deras tillvaxt.

| dag riskerar alltfor ménga bolag att bli sdlda i industriella transaktio-
ner i stallet for att byggas till sjalvstandiga bolag. Det mest populéra sattet
att gora exit for riskkapitalbolag i dag ar sd kallade trade sales. Forr var
det en bdrsnotering. Jag tror att denna utveckling riskerar att leda till att vi
bygger farre nya stora bolag. Tank pd vad som hade hant om till exempel
General Electric eller Bell hade kopt LM Ericsson pa 60-talet!

I en amerikansk studie framkommer att 92 procent av alla jobb som har
skapats i det privata naringslivet i USA har skapats efter en bdrsnotering.
Men for att borsen ska fungera kravs bade kortsiktiga och Iangsiktiga inve-
sterare. AP-fonderna har varit en langsiktig agargrupp och har dessutom
drivit en langsiktig dgaragenda. Det tror jag har varit bra for aktiehandeln
och for Sverige och de svenska bolagen.

Nu blaser andra vindar. | utredningen star det: "Ur diversifieringssyn-
punkt skulle det kunna argumenteras att forvaltningen av buffertkapitalet
skulle undvika exponering mot svensk tillvaxt vilket betyder en mindre
exponering mot den svenska noterade och onoterade aktiemarknaden.”
Man skulle till och med kunna argumentera att AP-fonderna inte ska satsa
en enda krona i Sverige utan att allt ska ske i utlandet.

Om syftet med dessa fonder endast ar att pa ett sd kostnadseffektivt sétt
som mojligt maximera avkastningen med hansyn till den accepterade ris-
ken kan jag forstd det. Men jag tror inte att det ar fullt sd enkelt, darfor
att buffertfonderna ar en vital del av den svenska finansmarknaden och
verkar langsiktigt till forman for svenska bolag.

Utredningen har ocksé foreslagit att fonderna slas ihop till tre fonder,
men argumenterar ganska tydligt for att AP-fonderna egentligen bor ersét-
tas med en enda stor fond.

Jag tycker att vi bor vara forsiktiga med att ta ett steg i den riktningen
av flera anledningar. Skapandet av en stor fond riskerar att leda till en
likriktning i investeringarna men ocksa till en oénskad maktkoncentration
till en liten grupp. | Danmark, som har farre stora fonder, har det blivit
svarare att genomfora en bérsnotering nér antalet fonder har minskat, efter-
som bolaget som soker notering ar beroende av néagra fa fonder som ska
bestdmma. Med fler fonder och mindre koncentrerad makt &r det lattare att
fa storre investerare intresserade.

Med en fond eller ett system dér Pensionsreservstyrelsen har ett stort
inflytande 6ver vilka placeringsbeslut de underliggande fonderna fattar
vore ett mycket tankbart scenario att dessa personer skulle komma fram
till att svensk finansmarknad &r alldeles for liten.

Fondférmogenheten var vid arsskiftet 908 miljarder kronor. Den
utgjorde 155 procent av alla nominella svenska statsobligationer eller 470
procent av alla reala svenska statsobligationer eller 1 245 procent av alla
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statsskuldsvaxlar eller 75 procent av alla svenska bostadsobligationer eller
475 procent av alla svenska foretagsobligationer eller 26 procent av alla
aktier noterade pa Nasdaq OMX Stockholm.

Enligt min mening kan styrelsen bara dra en enda slutsats av detta, ndm-
ligen att minska aktiviteten pa den svenska finansmarknaden. Det kommer
att ske genom minskade innehav och minskad handelsaktivitet eftersom
man tvingas att bli mer indexnara.

Det finns exempel pd vad som hander nar langsiktigt sparande allokeras
om patagligt. Nar AP-fonderna runt 2000-talet dndrade allokeringen fran
obligationer till aktier fick det en ganska kraftig inverkan pa hur de
svenska bostadslaneinstituten finansierade sig. Dessa bolag ar i dag
mycket mer hénvisade till att finansiera sig utomlands, med de risker och
hogre kostnader som detta medfor.

Men den storsta effekten skulle nog ses pa aktiemarknaden. Pensionsre-
servstyrelsen skulle bli en av Stockholmsbérsens absolut storsta aktorer.
Enligt min mening skulle det vara mycket olyckligt om aktdrer som verkli-
gen star for langsiktigt sparande i Sverige skulle minska sina exponeringar
och sin handelsaktivitet pd den svenska aktiemarknaden.

Dessutom ser jag problem i forslaget med hur fonderna ska fa investera.
Transparens pa marknaden &r viktigt, och medborgarna bor ha insyn i hur
deras kapital forvaltas och i hur foretag som deras pensionskapital &r inve-
sterat i agerar i omvarlden.

Jag tycker darfor att det &r olyckligt att utredningen har foreslagit att
investeringar i onoterade foretag ska prioriteras pa bekostnad av noterade
bolag. Private equity ska prioriteras framfor noterade aktier. Utredningen
foreslar att begransningen av onoterade innehav ska tas bort, medan begrans-
ningen av noterade aktier i praktiken ska skérpas, det vill sdga att regeln
att en fond maximalt far inneha 2 procent i ett svenskt noterat bolag ska
finnas kvar.

Om vi antar att AP-fonderna skulle slds samman till en enda stor fond,
som foreslds i det alternativa forslaget, med en 4-procentig grans skulle
det skapa ett omedelbart séljtryck pa 30 noterade bolag.

En annan och lika viktig aspekt pa transparens ar frdgan om clearing
och avveckling av handeln i finansiella instrument. Efter Lehman Brothers
och dess efterdyningar, men &ven med tanke pa den Gkade regleringen
som kommer frdn Bryssel och regeringen, bor vi verka for att vara pen-
sionstillgangar i s stor utstrackning som mojligt &r centralt motpartsclea-
rade. Innebdrden av detta vore att motpartsriskerna minskade, och jag tror
att det ar nédvandigt for att minimera riskerna i pensionssystemet och det
finansiella systemet som helhet.

Sammanfattningsvis finns det stora risker forknippade med att minska
antalet fonder. Dessa risker maste vagas mot det faktum att AP-fonderna
vid en jamforelse har en kostnadseffektiv forvaltning i dag, vilket gor att
mojligheterna till kostnadsbesparingar inte ar sa stora, speciellt inte sett i
ett helhetsperspektiv for hela pensionssystemet. Och om man ser till helhe-
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ten &r vara pensioner betydligt mer beroende av hur svensk ekonomi
utvecklas &n av kostnadseffektiviteten i forvaltningen av buffertkapitalet.
Darfor skulle jag argumentera for att man bor bibehalla fyra oberoende
aktorer. Det &r bra for Sverige.

Peter Norman: Fru ordférande! Lat mig borja med att siga att framfor allt
ni medlemmar av finansutskottet och socialforsékringsutskottet, men dven
ovriga ledaméter av Sveriges riksdag, har fattat ett beslut for ett antal ar
sedan om ett nytt pensionssystem i Sverige — eller nytt och nytt, det &r nu
tio tolv &r sedan det genomfordes, men anda.

Detta pensionssystem dr en exportvara for Sverige just nu. Det kommer
delegationer fran fjarran lander till Sverige for att reda ut hur det gick till,
hur Sverige gjorde for att skapa ett stabilt pensionssystem. Man ser med
avund pa Sverige i den har fragan. Sverige ar ett foredéme och lyfts ofta
fram som néstan det enda land i vastvarlden som har fatt ordning pé sitt
pensionssystem. Det maste vara grunden for den hir diskussionen. Sedan
kan allt bli annu battre. Men ibland blir det lite sd att den man alskar den
agar man. Vi maste ha det perspektivet, tycker jag.

En annan i ndgon mening villfarelse i pensionsdebatten &r att det var
battre forr. D& maste vi ha klart for oss att om vi hade fortsatt med det
gamla pensionssystemet, det ATP-system som vi hade en gang i tiden,
hade pensionerna som nu utbetalas varit betydligt lagre &n vad de ar i dag.
Jag forstar och héller med om att det kan vara besvarligt nar bromsen slar
till och s& vidare. Men jamfort med det pensionssystem som vi en gang
hade och har lamnat bakom oss har vi hogre pensioner i dag &n vad vi
skulle ha haft med det gamla systemet.

En annan frdga som utredningen val belyser men som tal att upprepas
flera ganger ar att AP-fonderna, som nu foreslas byta namn till pensionsre-
serven vilket jag tycker &r ett mycket bra namnbyte, &r en véldigt liten del
av de pensioner som betalas ut. Och avkastningen i AP-fonderna spelar
roll, men inte en sa stor roll for pensionernas storlek. Som det star pa bil-
den ar pensionsreserven ungefar 11 procent av den totala tillgdngsmassan i
pensionssystemet. Det betyder kort och gott att pensionernas storlek i Sve-
rige hogsta grad beror pa hur det gar for Sverige, hur den reala utveck-
lingen &r i Sverige, om vi har tillvaxt, om vi har en real lonetillvaxt. Det
ar det som betyder nagonting for pensionernas storlek. AP-fonderna kan
spela roll, men inte en s stor roll som debatten ibland vill géra gallande.

Dessutom diskuteras ibland storleken pa pensionsreserven nar man dis-
kuterar antalet fonder. Hér vill jag bara visa att det finns ett stort antal
fonder som &r betydligt storre &n den svenska, till exempel i USA, Japan,
Norge, Saudiarabien, Korea, Kanada och Kina. Om man dock skulle véga
den svenska pensionsreserven mot bnp skulle den vara tdmligen stor, men
det finns manga fonder som ar betydligt storre.

Varfor tillsatte vi en utredning om AP-fondernas kapitalférvaltning? Det
finns flera skal. Ett av skédlen &r att omvérlden har forandrats valdigt
mycket sedan AP-fonderna sjosattes. Nya finansiella instrument har tillkom-
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mit, andra har férsvunnit. Det &r ett nytt satt att forvalta pengar som man
inte kande till tidigare. Finansiell forskning gar framét. Det har ocksé varit
en langre tids diskussion om kostnadseffektiviteten i systemet. Det &r bra
att detta belyses pé ett korrekt och ordentligt satt. Dessutom har det varit
en diskussion om rollférdelningen, vem som ska ansvara for riskbilden
och vem som ska ansvara for kapitalforvaltningen.

Mitt intryck &ar att den utredning som vi tillsatte, och som har ldamnat
sitt betdnkande, har arbetat snabbt, effektivt och professionellt. Det har
varit en véldigt professionell sammanséttning av medlemmar i utred-
ningen. Och jag &r glad over att utredningen for en tid sedan kom fram
med ett sa tydligt och klart resultat som man gjorde.

Négot som jag &nda vill podngtera som viktigt, utan att upprepa alltfor
mycket vad andra har sagt, ar att det foreslas en tydligare styrning av AP-
fonderna eller pensionsreserven, det vill sdga en pensionsreservstyrelse
som blir kapitalagare och kapitalforvaltare i fondstyrelserna. Det gor roll-
fordelningen tydligare och att det blir tydligare vem som ansvarar for
risken och vem som ansvarar for placeringsresultatet.

Vad hander nu? Remisstiden gar snart ut, den 30 november. Beredning
sker darefter i samrad med pensionsgruppen.

Lat mig avslutningsvis paminna alla om att det just nu sker en stor Gver-
syn av hela pensionsarbetet. Det ar en pensionsaldersutredning, det ar en
analys av premiepensionssystemets, alltsd PPM-systemets, utfall och mgj-
liga fordndringar, det &r en analys av behov och mdjligheter att forstarka
inkomstpensionssystemet, det ar en utvérdering av berdkningsreglerna for
inkomstpensionssystemets finansiella stabilitet och det &r en analys av alter-
nativa stabilitetsmatt i inkomstpensionssystemet. Allt detta ska behandlas
av Pensionsgruppen.

Ordforanden: Tack till samtliga inledare for bade intressevickande och
samtidigt tidsmassigt forhallandevis korta inledningar! Det ger mgjlighet
till utskottens ledamoter att komma med kommentarer och stalla fragor,
och det ska ni fa gora.

Jag &r nyfiken pa att hora allas svar, men alla maste inte svara pa all-
ting. Ledaméterna far ocksa garna siga tydligt om det ar ndgon sarskild
panelmedlem som avses med fragan eller kommentaren.

Tomas Eneroth (S): Tack for bra inledningar! Jag delar Peter Normans upp-
fattning att man ibland 6verdriver buffertkapitalets betydelse for pensions-
systemet. Det &r arbetade timmar, sysselsattning, hur manga manniskor
som jobbar och betalar in avgifter som egentligen i stdrst utstrackning
paverkar vilka pensioner vi far framéver. Det ar viktigt att komma ihag.
Jag blir ocksa ibland lite fundersam Gver den oro som négra av talarna
drar fram nér det géller politisk styrning av pensioner. Det har knappast
varit det stora bekymret i Sverige, utan vi har ju snarare tyckt att det har
varit en styrka att vi har en bred forankring och en stark politisk uppback-
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ning bakom det pensionssystem som vi har. Ddremot har det vél funnits
en oro dver hur den oreglerade finansmarknaden har fungerat och bristen
pa politisk styrning dar. Det ar en reflexion.

Jag har tva fragor. Den ena é&r till Stefan Lundberg som i ndgon mening
far representera forskningen hir. Det finns nagot slags malkonflikt har mel-
lan riskspridning och konkurrenssituationen mellan antalet fonder & ena
sidan och samordning, samordningsvinster, styrning och tydlighet & andra
sidan. Vi far vl ga till forskningen, helt enkelt! Finns det ndgot forsknings-
stod for endera uppfattningen? Skulle det ge ett battre resultat om man
samordnade och fick en tydligare styrning? Du har ju sjalv hort inlaggen
hér, inte minst fran Kerstin Hessius och Tomas Nicolin. Vad kan man
sédga om forskningens erfarenheter av situationen mellan riskspridning och
konkurrens kontra samordning och styrning? Det & min ena fraga.

Den andra fragan éar till Kerstin Hessius, och den handlar om placerings-
regler. Fran AP-fonderna, och det ligger kanske i sakens natur, har man
ofta framhallit vikten av att fa friare placeringsregler. Jag kan ocksa se
argumenten for det. Men om man rangordnar och funderar pa de placerings-
regler som finns i dag, vad ar det mest hindrande i de reglerna? Vad é&r
det storsta bekymret med de regler vi har i dag for att AP-fonderna ska
fullgora sina uppdrag och ha en sa bra forvaltning som mojligt?

Jorgen Andersson (M): Aven om Tomas Eneroth kénner sig trygg med att
den politiska péverkan inte ar tillrackligt stark i Sverige vill jag dnda ta
upp den fragan, for jag anser att den ar valdigt viktig. Inte minst ar det
val tydligt for oss riksdagsledamdter nar vi laser de motioner som véckts
under allmanna motionstiden. Dar ges tydligt uttryck for att AP-fondskapi-
talet &r en outnyttjad resurs.

I den héar diskussionen &r det intressant att se att man ofta fastnar vid
antalet fonder och att det ar flera fonder som &r garanten for att det finns
en brandvédgg och ett oberoende for respektive fond. Oavsett om det &r en
eller flera fonder kan det finnas intresse av att resonera kring hur man
stérker brandvéggen och oberoendet for fonderna, hur antalet &n &r i sin
helhet. Min fraga ar: P& vilket satt kan vi starka oberoendet och brandvag-
garna mot politisk styrning?

Gunvor G Ericson (MP): Jag vill ocksd instamma i att det har varit
mycket intressanta dragningar. Min frdga gar till Mats Langensj6é. Hur har
ni i utredningen resonerat kring majligheten att kapitalforvaltningen bade
kan ge avkastning och samtidigt ocksa bidra till en hallbar utveckling bade
ekonomiskt och socialt pa langre sikt? Har man resonerat kring 6kade maj-
ligheter till investeringar, alltsd den hir balansen kring att fokusera pa
avkastning och bidra till samhallsutvecklingen i stort?

Det kan ocksa innebara en viss risk pa lang sikt att enbart fokusera pa
avkastning ur det korta perspektivet, och da vill jag veta hur ni har resone-
rat, eftersom jag uppfattade att ni pratade mer om att fokusera pa avkastning.
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Carl B Hamilton (FP): Jag tycker att det har varit en bra inledning. Det
har verkligen presenterats tvd olika synsatt har vad betraffar pluralism i
systemet. | den har utredningen talar man om uttolkare, och fragan till
Mats Langensjo ar: Varfor ska det bara vara en uttolkare? Varfor ska det
inte vara tre? Jag vet inte om det var Tomas Nicolin eller Kerstin Hessius
som sade att egentligen har man gatt runt direktivets krav pad minst tre
fonder genom att kortsluta systemet med att bara ha en enda myndighet
som &r den enda uttolkaren.

Min fraga till Langensjo ar alltsd: Varfor har du valt bara en uttolkare?

Tomas Nicolin var tydlig med att nir det galler pluralism &ar det bade
bra ur ekonomisk synpunkt — det & manga som goér bedémningar av vad
som ar bra och vad som &r daligt — och ett battre skydd mot politisk paver-
kan. Det &r precis som Jorgen Andersson sade att vi stdndigt moter krav
pa att man ska anvanda pengarna till bilfabriker, jarnvagsinvesteringar och
det ena med det andra. Den risken finns alltsd kvar. Tar du inte for latt pa
den risken?

Vi riksdagsledamoter kanske ar mer luttrade 4n vad man &r pa finans-
marknaden nar det géller politikens svangningar och vilka patryckningsmaj-
ligheter som finns.

Min fraga till dig ar alltsa: Varfor bara en uttolkare och pluralism i alla
avseenden?

Ordféranden: Jag kommer att ge er allihop mojlighet att svara. Stefan Lund-
berg var direkt apostroferad som foretradare for den oberoende forsk-
ningen och far under alla omstandigheter bérja!

Stefan Lundberg: Det ar en svar fraga. Min syn ar sd har: Man har ett
pensionssystem som dr jattebra, och fonderna dr bara en liten del av det.
Nar man tittar p& det har och borjar fundera pa vad man ska ha fonderna
till blir det en prioriteringsfraga vad man vill skydda systemet for. Vill
man att det ar 40-talisterna som ska ha lagt undan pengarna s att de kan
anvanda dem nu nér de gr i pension, eller vill man gora nagonting annat?

Jag tror att malséttningen maste goras centralt, for det ar lite grann en
pensionsdesignfraga som hanger ihop med befolkningens livslangd. Sedan
1999 har medellivslangden i Sverige gatt upp med 2,3 &r. Det har en
enorm paverkan pa systemet.

Nar man tittar pa detta skulle jag vilja att man tittar p& hela balansrak-
ningen och fattar beslut som &r vettiga. En AP-fond &r ju en forvaltnings-
organisation. Man &r dar for att gora ndgonting. Ska jag vara érlig kan en
AP-fond inte skapa s& mycket mer d4n BNP-tillvixt och lite till. Det &r
ungefar det som man kan fa ut av det. Darfor tror jag att man bor ha
systemdesign pa ett stalle. Att sedan fokusera pa att géra en bra kapitalfor-
valtning ar en annan diskussion. Blandar man dem kan det bli lite krdng-
ligt, for da ska man som forvaltare fundera pa: Skulle jag gora si eller s3,
och vad var egentligen syftet med uppdraget?
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For mig &r ett tydligt uppdrag valdigt tydligt, och tittar man pa vad
andra har gjort i varlden ser man att det &r ganska tydliga uppdrag. De
flesta andra lander har en fond, och vi har i Sverige valt att ha fyra, eller i
dagslaget fem. Det ar ett beslut man kan fatta, men det viktiga ar att man
har en tolkning av pensionssystemet. Att man sedan kan implementera
detta i olika fonder och fa diversifiering tycker jag &r bra, men malsatt-
ningen bor vara tydlig.

Nar man ska starka oberoendet finns det tva frAgor som jag tycker &r
viktiga. En ar makroperspektivet. Om Sverige gar in i en jattekris om fem
eller sju ar kommer man precis som i Irland att fundera sd har: Har finns
en mangd pengar som vi kanske kan anvanda. D& kan det finnas en parla-
mentarisk majoritet for att andra systemet. Om det da bara behovs ett
riksdagsbeslut kan man snabbt styra om det hela.

Sedan har vi mikronivan, alltsd om en enskild politiker eller en intresse-
grupp forsoker att paverka. En intressant mekanism som de har i Kanada
for att I6sa det ar att nar nagon forsoker kontakta deras buffertfond ar det
offentligt. D& maste buffertfonden redovisa: Vi har pratat med den hér poli-
tikern som hade den har asikten. Informationen géar ut pa hemsidan. Det
har haft en ganska sjalvsanerande effekt.

Man far l6sa problemet pa bada nivaerna. Jag tror personligen inte att
antalet fonder ar den storsta bromsen, utan det dr nog battre att lasa fast
systemet. Det jag ar radd for ar inte fragan pd mikroniva, utan det ar mak-
ronivafragan, alltsd om det blir en stor kris.

Ordféranden: Aven Mats Langensjo var uppenbart apostroferad. Ordet &r
ditt, Mats!

Mats Langensjo: Nar det galler pluralismen tycker jag att den &r jatteviktig
p& kapitalférvaltningssidan. Att implementera olika portfoljer och synsatt
pa kapitalforvaltning &r viktigt, och det kan man gora pa olika satt. Nar
det galler hur vi resonerade om pluralismen pa uppdraget finns det bara ett
uppdrag. Det finns bara ett atagande, en befolkning, ett pensionssystem.
Vinsterna med att implementera olika tankesatt finns inte, tyckte vi, for
det ar en storre risk att de tar ut varandra och det blir ndgot mediokert
mellanting som inte tar stéllning. Totalen blir okontrollerad, darfor att det
bara finns ett system. Det &r sd att siaga skuldsidan, &tagandesidan. Om
man jamfér med andra pensionsbolag finns det ingen chefsaktuarie som
skulle vilja implementera fyra olika aktuariella analyser pa pensionsskul-
den. Det skulle man inte vilja géra pa Alecta, AMF eller ndgon annan-
stans, utan dar har man en chefsaktuarie som faststaller uppdraget.

Sedan &r det ett jattesvart uppdrag i AP-fondssystemet och buffertkapita-
let eftersom det inte ar s valdefinierat. Det ar val sjalva skalet till att man
behdver centralisera kompetensen att jobba tillsammans, tycker vi i utred-
ningen. Man jobbar ihop, tidnker sa klokt man kan och gor sakert flera
olika analyser och kommer fram till: Det har ar det uppdrag vi har. Det &r
sd jag tror att pensionsforvaltning maste fungera for att den ska vara effektiv.
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Pa tillgdngssidan kan man goéra pd manga olika satt. Det ar sjalvklart sa
att det stora beslutet handlar om vilket avkastningsmal vi ska ha, till vil-
ken risk, och dartill vilket tidsperspektiv vi ska ha for utvardering. Det
tror jag ocksa ar ett uppdrag for den som &ger uppdraget. Utifrdn pensions-
atagandet som vi ska verka i ska vi sitta ett avkastningsmal som gor att
det bidrar positivt, och vi gor det med en risknivad som vi tycker att syste-
met tal Gver en tidshorisont som vi tycker ar rimlig och som helst ska
vara s& lang som mdjligt, eftersom det handlar om 40-plus-perioder.

Sedan kommer en ytterligare aspekt som jag inte alls tycker ar att mini-
mera utan tvartom ar oerhort viktig, och det ar exekutionen, alltsd forvalt-
ningen av pengarna. Det ar dar hela uppdraget sedan blir verklighet, det
vill sdga hur man forvaltar det. Det finns inte ett ratt sétt att forvalta, utan
det finns en mangd olika satt att implementera avkastnings- och riskniva-
erna. Det kan ske pa vardegrunder, det kan ske indexndra, det kan vara
koncentrerade portféljer, det kan vara mycket eller lite noterade aktier och
sd vidare. Dar finns stora diversifieringsvinster i metoder och forvaltnings-
modeller, men det viktiga dar &r just att de ar olika och inte blir likadana,
for det skulle vara negativt for systemet da det bara kostar pengar.

Med den modell vi har i dag har vi skapat en likriktning, framfor allt
pa grund av placeringsregler och hur vi utvarderar men &ven pa grund av
att konkurrensen har verkat negativt, det vill sdga man har tittat for
mycket pa varandra. Den likriktningen gor ingen nytta, utan det &r bara en
duplicering av samma sak. S& har vi resonerat om den fragan. Mangfald
pé& kapitalforvaltning &r jatteviktigt, men jag tror att centralisering i uttolk-
ningen och centralisering av uppdraget ar vasentligt.

Det som Jorgen tog upp om brandvéggar kan man resonera mycket
kring. Vi har forsokt anpassa det till ndgot slags svensk syn p& hur myn-
digheter och statsforvaltning ska se ut. Att lagga det som en forstérkt
myndighet reglerad av lag direkt under regeringen kan man diskutera. Det
finns forslag pa att det skulle ligga under riksdagen eller man skulle kunna
gora som i andra lander och resonera om stiftelseform eller att bolagisera
verksamheten. Vi tror att detta att ha just en myndighet som &r talesperson
och som har en testpunkt, ndmligen att stdlla det har mot kravet for pen-
sionssystemet, kan stdrka brandvdggen mot politiska krav. Men det finns
sjalvklart exempel som den kanadensiska modellen, och lagstiftningsvagen
kan man starka det annu mer. Jag skulle vilja séga att det system vi har i
dag ar ganska sjalvstandigt andd och har visat sig std upp ganska bra mot
krav.

Aven om det har varit mycket propder vad jag forstar finns det inga
tecken pa att systemet inte har statt upp mot dem ganska bra.

Ordforanden: Vill Kerstin Hessius kommentera nagon av de har fragorna?

Kerstin Hessius: Jag fick en konkret fraga av Tomas rérande behovet av
forandrade placeringsregler. Det grundar sig i att vi behdver kunna diversi-
fiera portféljen battre. Det som har gjort att det blivit akut ar de laga
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Idnga rantorna som vi har i dag. Det ar valdigt svart att nd vara avkast-
ningsmal oavsett om det ligger pa 3,75 procent realt eller 5 procent realt
nar vi har langa rantor som ligger omkring 1 Y2 procent.

Alternativet for oss ar att lagga pd mycket mer aktier i portféljen, och
det resulterar i att vi far en hog volatilitet, alltsa att resultatet kommer att
svanga ganska mycket. Vi befinner oss i en situation dar vi pa marginalen
kommer att vara betydelsefulla for utgdende pensioner eftersom vi ligger
nara bromsen. Det ar inte s bra att vi har hdg volatilitet i vart resultat,
och da behdver vi kunna hitta alternativa tillgangar som inte har samma
egenskaper som aktier men béttre avkastning &n réantor.

Dé finns det ett omrdde som ar valdigt intressant, och det ar infrastruk-
tur. Dér finns 1anga kontrakt med stabila kassafloden, vilket passar langsik-
tiga investerare som AP-fonderna. Det finns ett antal omraden som borjar
utvecklas och dar det finns en mojlighet for AP-fonderna att kunna ga in.
Det ar fortfarande en marknad som &r i tillvéxt, men det kommer att fin-
nas mojligheter att investera i den typen av tillgangar.

Man skulle enkelt kunna utveckla placeringsregeln som vi har som ror
fastigheter, l1&gga till infrastruktur och bara definiera vad vi kallar for infra-
struktur. En del av de investeringar vi gor ar infrastrukturliknande, men de
bygger pa att det ar en fastighet. Man skulle kunna ha en lite friare tolk-
ning pa det omradet.

Det andra omradet &r ravaror. | dag far inte AP-fonderna investera i
rdvaror dver huvud taget. Révaror ar en tillgdng som héller pé att utveck-
las till en bra finansiell placering, men det utg6r ocksa en diversifiering.
Framfor allt, om vi borjar bli oroliga for en hdgre inflation i framtiden, ar
det ett sétt att ddmpa inflationsrisken i portfoljen.

Det 4r inte fraga om att AP-fonderna ska ga in med stora placeringar i
ravaror, utan det handlar framfor allt om att kunna &ga lite rdvarurisk i
form av derivat.

Det tredje omradet ar onoterat, som vi i dag bara far placera 5 procent
i. Det dr en véldigt liten andel av portféljen jamfort med vad pensionsfor-
valtare har normalt. Den procentsatsen skulle allts3 kunna hojas.

Detta &r enkla, snabba forandringar som skulle gora att vi direkt skulle
kunna 6ka var diversifiering i portfoljen.

Det fanns i direktivet en efterfrdgan pa att lagga fram ett isolerat forslag
dar man inte behdvde géra om hela systemet, dndra styrning och alla moj-
liga saker. Men det kom tyvarr inget sddant, trots att direktivet efterlyste
det. Vi kommer nog att rekommendera det i vart remissvar.

Ordféranden: Sjalva podngen med att 1agga denna hearing just nu &r att vi
&r mitt i remissperioden.

Tomas Nicolin: Jag tdnkte kommentera det som Mats séger. Han har allde-
les ratt i att det bara finns ett uppdrag, en befolkning och ett system. Visst
vore det fantastiskt bra om vi kunde goéra en optimering av det har sd att
vi gjorde ratt forvaltning. Men problemet &r att det har ar s komplext att
ingen vet vad som &r det ratta systemet. Det ar darfor jag tycker att det &r
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en fordel om det finns flera, av varandra oberoende, analyser av hur for-
valtningen ska laggas upp och formuleringar av mal for att losa det har
komplexa problemet.

Genom att flera jobbar med fragestallningen kommer de att testas i verk-
ligheten, och vi kommer successivt att styra systemet efter det som forefal-
ler vara den basta losningen pa problemet. Darfor tror jag att det &r battre
med flera oberoende fonder. Oberoendet blir mycket tydligare ocksd om
de har ansvar for hela kedjan och inte bara tilldelas uppgiften att skota de
har pengarna. Det &r mitt argument.

Jens Henriksson: Jag tankte svara pd frdgan som Tomas Eneroth stallde
om vad man skulle kunna investera i. Jag tycker att det & maérkligt att
utredningen foreslar att man nu ska goéra det s& mycket enklare att placera
i onoterade bolag medan man i praktiken skérper hur mycket man kan
satsa i noterade bolag. De onoterade utgdr ofta riskkapital, medan de note-
rade utgor aktier. | utredningens forslag kommer andelen aktier som man
kan &ga att begrénsas till 6 procent, medan i den del som utredningen egent-
ligen vill, ndmligen en fond, kommer man ned till 4 procent. | dagslaget
ar det 8 procent.

Det ké&nns kanske lite fraimmande att citera Rudolf Meidner hdr nér vi
nu sitter och diskuterar konsekvenserna av vad han en gang kom pa, men
hans poang var att om I6ntagarna en géng skulle fa del av de produktivi-
tetsforbattringar som kommer i naringslivet méste ocksd I6ntagarna vara
agare. Sedan valde han en katastrofal vag for att gora detta, men det &r
klart att om vanliga manniskor ska fa investera handlar det om att de ska
kunna investera i publika aktier. Att vi dd ska minska den marknaden till
forman for onoterade riskkapitalistbolag tycker jag &r konstigt. Jag tror
ocksa att framtiden ligger i Gppna, transparenta bolag som granskas i medi-
erna och vid manniskors kdksbord — den ligger inte i slutna investeringar i
riskkapitalbolag. Jag tycker att det ar konstigt att AP-fonderna ska ga i
bréschen for detta.

Mats Langensjo: Jag vill bara kort kommentera det som Jens tog upp, for
jag tror att det &r viktigt. Det har ar en frdga som man kan diskutera i all
oandlighet. For det forsta finns det ingen akademisk forskning som stéder
vad som dr rétt eller fel, och for det andra har alla l&nder runt om i varl-
den lost detta pa olika satt.

Vi har i Sverige en historisk debatt som &r unik. De flesta utlandska
aktorer undrar vad det ar for fraga vi forsoker 16sa, sjalvklart darfor att de
inte kanner till vér historik. Vart val ar en balansgang mellan mojligheter
att investera i svenska aktier och risken for maktkoncentration. Det &r en
avvagning vi har gjort som egentligen saknar nagon form av bra argumen-
tation nér det galler varfér man valjer just den.

Jag ser verkligen fram emot att hjalpa till med den frdgan under remiss-
rundan, darfor att den ar en av de svéraste fragorna i vart system. Det
finns flera lander i varlden som just pd grund av den har fragan har valt
att inte acceptera nagon nationell investering. Fonderna i Australien och
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Norge kanner vi till. Det finns ocksd de som nastan bara har nationella
aktier darfor att man tycker att det &r viktigt att bara investera i den natio-
nella borsen. Det ar min reflexion éver fragan om varfor vi landade dar vi
gjorde.

Peter Norman :Jag har inte blivit apostroferad, men jag vill &ndd kommen-
tera lite av det som Gunvor G Ericson tog upp. Jag tror att det &r viktigt
att vi har en ragang nar det galler vem som gor vad i det finansiella och
ekonomiska systemet. Jag tror ocksa att det ar viktigt att AP-fonderna,
eller pensionsreserven, ska anvandas for pensiondrernas bdsta och ingen-
ting annat. Det ska inte vara nagra naringspolitiska hinsyn eller andra
politiska hénsyn som ska tas till vara.

Under den tid jag kan overblicka har jag sett forslag pa att man ska
stoppa in pengar frdn AP-fonderna i Saabfabriken, anvéinda pengarna for
att rusta upp miljonprogrammet och sa vidare. Jag tror att det ar bra att
man har en ragang har. Det ar alltfor latt att 6ppna kassakistan om man
vél borjar, och jag tror inte att vi vill 6ppna den. Man ska se till pensiona-
rernas basta. Ska jag vara lite polemisk mot borschefen kan jag séga att
jag tycker att man inte bor prioritera OMX/Nasdags aktiedgares borsar,
utan aterigen, det dr pensionirernas pengar som det ska handla om.

Solveig Zander (C): Tack sd mycket! Detta ar otroligt intressant! Det som
jag har fatt mig till del ar att det handlar om maktkoncentration eller inte,
om jag uttolkar det enkelt. Jag vill upprepa det som Tomas Eneroth sade:
Hur kan pensionarerna, eller svenska folket, paverka detta? De staller oss
till svars for nar myndigheter inte agerar som de gor. Det maste finnas ett
tydligt satt for svenska folket att paverka, och de gor det genom oss politi-
ker. D& kan man undra hur det ska kunna ske i det har sasmmanhanget.

Samtidigt tanker jag pa det har med svenska investeringar. Vi tycker att
det ar viktigt att uppratthélla den svenska arbetsmarknaden. Det maste bli
viktigt och tydligt, liksom med infrastruktur. D3 blir det en maktkoncentra-
tion nu med den har pensionsreservstyrelsen som ska bestdimma 6ver hur
placeringsregler, eller forvaltningsdirektiv, ska skotas.

Hur ofta, pa vilket satt eller nar kan denna pensionsreservstyrelse for-
&ndra regelverket? Kan det ske éver en natt om styrelsen dr dverens, eller
finns det ndgon tidshorisont for detta? Finns det da en mojlighet for politi-
ker eller allmanheten att ocksd fa kannedom om det och bli delaktig pa ett
indirekt satt?

Hur ofta och nar kan man alltsa férandra placeringsreglerna?

Ordforanden: Sverigedemokraterna avstar. Da star Vansterpartiet nast pa tur.

Jacob Johnson (V): Jag har en frdga om begreppet langsiktighet. Det sags
i utredningen att man ska verka foér en langsiktig forvaltning. A andra
sidan ska alla placeringsregler avskaffas och erséttas av aktsamhetsprinci-
pen. Vore det inte pa sin plats att langsiktighet i sig ocksa var en place-
ringsprincip?
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En langsiktig placering kan vara infrastruktur, vilket nagra talare har
tagit upp. Finns det en problematik mellan sédana investeringar och
rdgangen mot det politiska inflytandet? De storsta bestallarna av infrastruk-
turinvesteringar i Sverige &r ju det offentliga. Hur ska detta system hanga
ihop om AP-fonderna gar in och gor investeringar i infrastruktur som det
finns politiska bestéllare av?

Jag har ocksa en frdga om miljo- och etikreglerna. Etikutredningen fore-
slog tidigare att detta skulle skrivas in i den lag som styr AP-fonderna.
Detta avvisar AP-fondsutredningen med motiveringen att det skulle kunna
bli omodernt. P& vilket satt anser Mats Langensjo att sadana skrivningar
kan bli omoderna? Vore det inte battre att ha med det i en lagtext?

Emma Henriksson (KD): Stefan Lundberg var i sin inledning inne pa att
en viktig punkt ar ett tydligt agande. Det har flera ganger sagts att for den
enskilda personens pensionsutbetalning spelar systemet inte jattestor roll —
det finns andra faktorer som spelar stérre roll — men for kapitalmarknaden
i vért land spelar detta stor roll. Har ar det tydliga dgandet viktigt.

Jag har full forstdelse for att Jens Henriksson lyfter fram vikten av att
man investerar pd borsen, men jag skulle garna vilja héra nagra av er
andra reflektera 6ver just denna aspekt av pensionssystemet. Ger utredning-
ens forslag tillrackligt stod for att 6ka det tydliga dgandet s att vi inte
uppnar annu mer ansiktslost dgande?

Ordforanden: Vi hinner med nagra fragestallare till.

Sven-Erik Bucht (S): Min fraga galler kostnadseffektiv forvaltning. Det har
tidigare sagts att fonderna &r en liten del av det totala pensionssystemet,
och man kan tycka att fondernas forvaltningskostnad ar en liten del av
fondkapitalet. Det handlar dock om drygt 2 miljarder kronor érligen. |
finansvérlden &r det kanske lite, men for oss som foretrdder pensionsta-
garna &r det mycket pengar.

Jag vill koppla detta till nyttjande av interna alternativt externa resurser,
oavsett hur manga fonder man har. Tittar man pd resultat och kostnader
for 2011 for AP-fonder 1-4 och 6 var 37 procent, eller 768 miljoner,
interna kostnader. 63 procent, alltsd betydligt mer, var externa kostnader,
1 318 miljoner.

Det finns stora variationer mellan de olika fonderna. AP 4 hade lagst
kostnader pa totalt 265 miljoner och lagst externa kostnader pd 86 miljo-
ner. De nyttjade mycket intern kompetens och fick bésta resultatet. AP 2
hade mer &n dubbelt s& hoga kostnader, 632 miljoner, och hoga externa
kostnader, 473 miljoner, och fick bland de sdmsta resultaten.

Hur ser ni, oavsett antal fonder, pd att ha intern kompetens alternativt
kopa dyr extern kompetens och fa daliga resultat?

Lars-Arne Staxang (M): Fru ordforande! Min fraga gér i forsta hand till
Mats Langensjo och géller det vi kallar AP-fonder, buffertfonder eller pen-
sionsreserver — kart barn har manga namn. Framfér allt handlar det om
deras roll i pensionssystemet.
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P4 ménga stallen i utredningen talas det om den gamla otydligheten i AP-
fondernas uppdrag, och vi vet att det har varit en fristdende ¢ men en
buffertfond i pensionssystemet. | utredningen framgar det ocksd p& manga
stéllen att man ska ha ett ndrmare samarbete och en battre koppling till
pensionssystemet. Det har dock ocksd framgatt med all tydlighet att Pen-
sionsreservstyrelsen kommer att bli en ganska stark styrelse med tydliga
mandat.

Hur ska kopplingen till Pensionsmyndigheten ske? Kommer Pensions-
myndigheten att vara en konsult som tar fram underlag eller kommer man
aven att kunna gora bestallningar? Jag stéller fragan for att man pa grund
av demografiska skél, 40-talsgenerationen, avser att plocka ut ett antal mil-
jarder ca 20 ar framat.

Hur ska samarbetet se ut?

Per Bolund (MP): Fru ordférande! Jag tackar for bra dragningar. L&t mig
atervanda till fragan om riskspridning kontra skalférdelar som vi inte rik-
tigt har fatt nagot bra svar pd. Jag riktar fragan till framfor allt Mats
Langensj6 och finansmarknadsminister Peter Norman.

Har man bara en enda fond kan ett felbeslut i investeringarna fa ganska
forodande konsekvenser for pensionerna, men &r det en bland manga blir
effekten kanske inte lika allvarlig. Samtidigt kan jag se det positiva med
att ha skalfordelar.

Hur har utredningen véagt in faran foér minskad riskspridning, och hur
ser finansmarknadsministern pa denna problematik?

Stefan Lundberg: Det var mycket att kommentera. Det som slar mig ar att
man diskuterar att man ska investera valdigt mycket i Sverige. Tittar man
pé& hela portfoljen ar alla framtida pensionsinbetalningar till systemet, som
anda ar 90 procent av tillgdngsmassan, valdigt knutet till hur den svenska
ekonomin utvecklas. Om man l&gger all investering i samma land har man
inte diversifierat. Det &r inte helt sjalvklart att man ska anvdnda dessa
pengar i Sverige om man tittar pd vad som ar bast for pensionstagarna.
Gar Sverige daligt kommer inkomstpremien att g ned ocksd, och da ar
det bra om man har investerat i lander som gar bra nar Sverige gar daligt
— och tvartom. Det var bara en reflexion, men man kan ha det i bakhuvudet.

Nér det galler maktkoncentration och aktsamhetsprincip ar férdelen med
aktsamhetsprincipen att man inte laser fast stolpar i vad man far och inte
far gora, utan det ar styrelsen som &r ansvarig for att gora rétt saker. Beslu-
tar styrelsen att det &r bra att gora infrastrukturinvesteringar gér man det.
Man behover inte ha det i lag, utan man har delegerat ansvaret ned till
organisationen. Gor man det maste man ocksa ha uppféljning. Ger man ett
ansvar maste det ocksd kontrolleras. Jag tror inte att man behdver vara
orolig, men det géller att det finns ratt kontrollmekanismer.

Angaende langsiktighet: Frdgar man experter vad langsiktighet ar far
man ungeféar lika manga svar som det finns experter. En som har gett ett
bra svar & Andrew Ang vid Columbia University. Han sade att en langsik-
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tig investerare gor precis allt det som en Kkortsiktig goér och drar dessutom
nytta av de saker som man maste ha en langre horisont for s att man kan
gbra mer &n en kortsiktig investerare. Det ena utesluter dock inte det andra.

Néar det galler ESG, environment, social and governance, ar en viktig
del for trovardigheten i systemet vad man investerar i. Vad dr rétt och fel?
Var géar gransen? For trovérdighetens skull ar det ganska bra om man
bestammer det centralt. Det ar da lattare att kommunicera ut mot allménhe-
ten vad som &r ratt och fel och att fonderna jobbar inom de granserna. De
kan naturligtvis géra mer an vad som kravs, men det finns ett minimikrav.

Tydligt dgande pd marknaden ar jéttesvart. De flesta pensionsfonder ar
ganska stora, och man &r dar for att skapa totalavkastning. Att vara en
aktiv &gare ar dock ndgot som skiljer sig lite fran att bara vara en kapital-
forvaltare. DA maste man ga in och fundera pd hur man kan utveckla
bolaget, ta kontrollpositioner och forsoka forstd hur marknaden ska férand-
ras. Vet man vad man gor kan man gora jattemycket, men kan man det
inte kan det ga valdigt fel. Man maste alltsd ha ratt folk ombord.

D& kommer vi till frigan om kostnadseffektiv forvaltning. Det var en
valdigt bra frga. Det som alla slass med, i Sverige, Holland och ameri-
kanska pensionsstiftelser, ar foljande problem: En Ferrari i Stockholm som
betalas via I6n till en forvaltare & mycket védrre &n tio Ferrari i London.
Det &r ett praktiskt problem. Det &r sa svart med bel6ningsstrukturer.

Ska man gdra en bra intern forvaltning maste man ha de personer som
kan gora det. Ska man géra mycket mer direktinvesteringar for att fa ned
totalkostnaden maste man kanske acceptera att vissa individer kommer att
tjdna vad som tycks vara ganska mycket och att man har bel6ningssystem
som paminner om dem hos de externa mandaten. Alternativet ar att man
lagger ut pengar och betalar véldigt mycket i avgift.

Det &r en svar fraga. A ena sidan star fortroendet for systemet. Man ska
inte lata nagon f& ofértjant mycket betalt. A andra sidan kostar det mycket
att lagga ut. En del AP-fonder, déribland den dér jag ar styrelseledamot,
har gjort lite smarta lésningar och tankt ut hur man kan gora det mesta
med det man har. Att man inte kan betala betyder inte att man inte kan
hitta bra l6sningar. Det finns alltid satt att gora bra saker. Att inte ha fulla
resurser kan alltsd ibland vara en bra kalla till att géra saker lite annorlunda.

Nar det galler riskspridning och skalférdelar har forskarna kommit fram
till att ju storre man ar, desto battre brukar det ga. AP-fonderna ar var for
sig ganska stora, men slar man ihop dem blir de forstds annu stérre. En
faktor som jag tror ar viktig och som man inte riktigt ser och har svart att
kontrollera &r hur bra styrning man har av sina pensionsfonder om man &ar
en eller flera. Det &r viktigare &n skalfordelarna. Storre fonder kan ha
battre styrning dn sma eftersom det ar lattare att fa styrelseledamoter.

Agarstyrningen av fonderna ar avgorande, inte storleken. Darfér bor
man ldgga krutet dar nar man reformerar systemet.
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Mats Langensjo: Jag borjar med Per Bolunds fraga. Pensionsforvaltning ar
lite speciellt, for alla faktorer ar osékra. Vi vet inte hur lange vi lever, vi
vet inte hur riskerna ser ut och vi vet inte hur kapitalmarknaden utvecklas.
Det ar grundforutsattningen nar man ska borja foérvalta pensionspengar.
Dessutom har det en annan egenhet, niamligen att det ar ganska langa cyk-
ler. Det handlar om att transportera pengar fran en punkt till en annan
punkt langt fram i tiden och se till att realvarde och képkraft pa pengarna
behalls sa att pensionerna blir bra. Det ar ganska kompetenskravande.

Utgéangspunkten har varit att forsoka hitta en struktur som kan erbjuda
en miljo for kompetens och riskkontroll och som kan hantera den stora
utmaning som det dr. Man kommer att gora fel pa vagen. Det kommer
inte alltid att bli rétt, och darfor &r det viktigt att man har starka organisa-
tioner som kan std upp, vara verkligt Iangsiktiga Gver dessa perioder och
ha det som en styrmodell genom — for att svara pa nagra av de andra fra-
gorna — Pensionsreservstyrelsen som kan std upp och saga att dven om
resultatet blev daligt ett enskilt ar var det bra for systemet, for det kanske
det var. Man ska utvardera utifran det perspektivet, hur det gick for syste-
met, och inte utifrAn hur det gick for andra pensionsfonder. Det ar sjélva
grundresonemanget i utredningen.

En annan utgangspunkt i utredningen &r darfor att allt maste bérja i pen-
sionssystemet. Vad &r det for krav pensionssystemet stéller? Det &r inte
lika med lag risk, utan det bésta for pensionssystemet kan till exempel
vara att ta hog risk eftersom vi i dag har andra omstandigheter i systemet,
med information fran Pensionsmyndigheten, som gér att man till exempel
bor sikta p& en langre period och bygga mycket avkastning eftersom det ar
bra avgiftstillgang.

Denna formalisering maste bli mycket tydligare. Det bor vara ett upp-
drag. Sedan far det inte vara otydligt att det & Pensionsreservstyrelsen
som fattar beslutet, men det ska vara en formaliserad koppling. Jag tror att
vi skriver i utredningens forslag att det ar lampligt att Pensionsmyndighe-
tens generaldirektor sitter i Pensionsreservstyrelsen, men det lamnar jag till
andra att fatta beslut om.

Kopplingen maste vara tydlig. Skalet till att vi har buffertkapitalet ar att
det finns ett pensionssystem som ska finansieras. Buffertkapitalets enda
roll att hjélpa till att stabilisera och &stadkomma det ar att uppna en avkast-
ning som vasentligt 6verstiger inkomstindex 6ver en langre period.

Vad galler Pensionsreservstyrelsens aktivitet ska det vara en levande
verksamhet. Sjalvklart ar det langsiktig verksamhet, sd mal och risk kan-
ske inte ska forandras lopande. Dock ska Pensionsreservstyrelsen vara
forankrad i politiken och allménheten och kunna anpassa etik- och miljo-
regler och andra dvergripande policyer. Det tror vi ar battre an att skriva
fast dem i lag. Da riskerar vi att lagar och regler blir gamla, vilket vi har
varit med om i AP-fonderna. Det vore bra att i stéllet halla en levande
policydiskussion.
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Stefan talade om kostnadseffektivitet pa ett bra satt, s& jag har inget att
addera dér.

Kerstin Hessius: Jag borjar med fragan om brandvagg. Flera fonder har
fungerat, och manga kommer till oss internationellt ifrdn och tittar pa vart
system for att de tycker att det &r ett sétt att skapa en brandvigg som é&r
intressant. Det fungerar ocksa, och manga har som namnts Iamnat synpunk-
ter. Vara ordférande blir starkare nar de kan tala med varandra, och man
far en storre integritet. Det ar i alla fall min erfarenhet.

Det jag har saknat sedan jag 2004 blev vd for Tredje AP-fonden &r att
vi inte har ndgon watch dog. Vi skulle beh6va nagon form av system, kan-
ske som det kanadensiska, dar man offentligt gar ut och talar om att en
propd har kommit. D& skulle det finnas en vakenhet kring dessa fragor. |
dag fungerar medierna inte som en bevakare av att vi inte paverkas i vara
placeringar fran nagra hall. Det vore alltsd bra om vi hade nagot slags rap-
porteringsplikt.

Under min tid som vice riksbankschef upplevde jag ett starkt engage-
mang i riksdagen for att backa upp Riksbankens nya reform. Jag maste
tyvérr séga att jag inte k&nner att det finns samma engagemang for att
backa upp pensionsuppgdérelsen. Jag efterlyser darfor fler sddana har hear-
ingar sd att det hela tiden blir en levande diskussion. Precis som vi
diskuterade pd Riksbanken skapar en diskussion kring penningpolitiken,
eller i detta fall pensionsreformen, en vitalitet och uppmérksammar viktiga
fragor. Den diskussionen har jag saknat nir det géller pensionsreformen.
Det ar en sadan viktig langsiktig reform som bygger pd en bred uppgé-
relse, vilket kréaver att man hela tiden haller diskussionen levande. Det &r
aven en viktig del for att skapa brandvéggen, for man blir uppmarksam-
mad pa det.

En annan fraga jag vill kommentera ar den som Carl B Hamilton stallde
om uttolkare och forvaltare. Det &r en grundidé i utredningen som skrdm-
mer mig lite. Jag har som sagt tillboringat ganska manga ar i pensionskret-
sar och umgas mycket med kolleger runt om i vérlden. For oss ar ett
ledord alignment, och det betyder koppling. Det maste finnas en koppling
mellan kapitalférvaltningen och pensionssystemet.

Jag tolkar utredningen som att man vill klippa den kopplingen och att
de som forvaltar kapitalet ska ha liten koppling till pensionssystemet; kopp-
lingen ligger pad en hogre niva. Det riskerar att skapa fel styrning av
verksamheten. FOr mig &r det grundldggande att vi hela tiden lever med
pensionssystemet, att det sitter i vaggarna, att vi forstar det och att vi for-
star konsekvenserna av det vi gor. Aven om vi har satt upp ett mal s& har
vi en kénsla for vad som hander dar ute, och det paverkar oss i vart satt
att arbeta.

Det handlar bade om hur vi ser pa ersattningsfragor, hur vi ser pa miljo-
frégor och etikfrdgor och hur vi ser p& fortroendefragorna generellt sett.
Hela reformen vilar pa fortroende, sa det ar riskabelt att klippa denna kopp-
ling.
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Nar det galler kostnaderna &r det precis som Sven-Erik Bucht fram-
stallde viktigt att man har en avkastning, en koppling till kostnaderna. |
det fall som togs upp fanns inte en sddan koppling dessa enskilda ar, men
det &r farligt att vélja ut enskilda ar. Man maste se Gver en langre period.

Né&r vi arbetar med kostnader véger vi tre saker: forvantad avkastning,
risk och kostnad. Vi utvérderar hela tiden vara investeringar. Om invester-
ingen inte levererar i forhallande till kostnad och risk valjer vi en annan
investering, och jag tror att alla AP-fonder jobbar pd det sattet. Det ar
alltsd enormt kostnadsfokus i sattet att gora effektiv forvaltning. Vi ar som
vilket foretag som helst. Vara kostnader ar investeringar; det ar en del i
investeringen.

Né&r det galler valet mellan intern och extern forvaltning forsoker vi
hela tiden pa olika satt strava efter att ha sa mycket intern forvaltning som
mojligt, for det kostar minst. Det ar dock mycket, framfor allt internatio-
nellt, som skulle bli for dyrt. Vi skulle inte kunna bygga den forvaltnings-
kompetensen om vi ska ge oss langt ut i periferin. Aven om vi vore
mycket storre skulle vi aldrig ha rad att bygga den stora kompetensen. Da
skulle vi i stéllet lagga kontor i Hongkong, London och New York, precis
som norska Statens pensjonsfond utland har gjort. Da ska man bygga en
helt annan typ av organisation. Skulle vi ligga med 900 miljarder under
forvaltning skulle vi ha lokalkontor runt om i vérlden for att komma at
investeringarna dar. Det &r inte sakert att det skulle bli s& mycket lagre
kostnader jamfort med att kopa tjansterna externt, men lite l&gre skulle det
nog bli.

Konkurrensen bidrar till att vi blir mer kostnadseffektiva. Vi kan snegla
lite pd vad de andra har lyckats med. Har de lyckats halla nere kostna-
derna pa ett omrade borde vi ocksé kunna goéra det. Darfor ar konkurrens
alltid bra. Vi jamfor oss ocksd internationellt i kostnadsjamforelser for att
se att vi inte betalar for mycket for nagra enskilda tjanster.

Tomas Nicolin: Det &r en bra idé att inrdtta en pensionsreservstyrelse som
blir en stark talesman for systemet och en bra koppling tillbaka till riksda-
gen och socialforsakringsutskottet och finansutskottet. Jag tycker dock att
man ska skéara lite annorlunda. Uttolkningen av uppdraget bor ligga kvar
pa fonderna och inte hos Pensionsreservstyrelsen.

Solveig Zander och Lars-Arne Staxang var inne pa en viktig punkt. Sty-
relsen har enligt forslaget valdigt stor makt dver systemet och kan hastigt
besluta att andra inriktningen pa forvaltningen. Darfor ar det bra att
begransa styrelsens uppgifter och i stallet lata den fokusera pa utvéardering
och tillsattande av styrelseledamdter. Det blir en béttre ordning.

Jens Henriksson: Visst ska buffertkapitalet enbart ha finansiella mal, men
hur detta genomfors far konsekvenser. Det &r viktigt att bevara en vl fun-
gerande kapitalmarknad i Sverige, och jag &r inte saker pd att kontor i
London, New York, Singapore med flera stéllen skulle gynna dagens eller
morgondagens pensiondarer, inte ens finansiellt.
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Peter Norman: Fru ordforande! Jag har tva synpunkter. Ibland blir diskus-
sionen lite traditionalistisk. Vi maste ha klart for oss att de svenska
storforetag som AP-fonderna i dag i huvudsak investerar i har hela vérlden
som sin finansieringskalla. De stdr inte och faller med AP-fondernas
pengar. Stefan uttryckte detta val. Det finns skrackexempel pé orter i Sve-
rige dar de anstallda har jobbat i och fatt 1on fran ett bolag, bott i
lagenheter som bolaget ager och fétt pensionstillgodohavanden i aktier i
bolaget. Nar bolaget sedan gétt pa nisan har de forlorat allt. Att investera
i andra lander &n Sverige ar darfor en stor poang.

Det andra traditionalistiska sattet att se pa det galler numeraren, det vill
sdga antalet fonder. Jag tror inte att det spelar sa stor roll, men lat oss
anvénda ett tankeexperiment. Om man tycker att fyra fonder &r bra, ska vi
da ha fyra riksgaldskontor och fyra valutareserver i Sverige? Det later mark-
ligt, men just har har vi fastnat for fyra. Jag tycker att vi ska tanka lite
friare och tanka hur vi fran ett blankt papper kan gora detta battre och inte
falla tillbaka i gamla l6sningar.

Ordféranden: Jag tackar samtliga deltagare i detta intressanta samtal. Det
ar svart att fi en vass och rak diskussion med s& méanga deltagare, men
samtliga har gjort bra forsok. Jag tackar alla i panelen for att ni tog er tid
att komma hit.

Nér det galler kommentaren att det &r viktigt med bred uppslutning och
forankring i riksdagen ar det just det en sadan hir ovning tjanar till och
kan gora igen. Vi har bade pensionsgruppen for de kanske mer slutna sam-
talen och sddana har 6vningar i bade finansutskottet och socialférsakrings-
utskottet. Det ar vardefullt for det fortsatta arbetet i riksdagen, bade for att
kunna informera och férankra brett.

Protokoll fran hearingen med talarnas bilder kommer att publiceras pa
riksdagens hemsida, dar man ocksa kan se hela utfragningen.

Jag tackar ater samtliga deltagare och aven samtliga dhorare. Dagens
utfragning ar harmed avslutad.
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BiLaca 3

Presentationsbilder

Mats Langensjo

Buffertkapitalsutredningen

Fi kottet och 1alférsakringsutskottet
oppen utfragning om AP-fondernas framtid

Mats Langensjé
Sarskild utredare
13 novemher 2012

Buffertkapitalsutredningen
K STATENS OFFENTLIGA
UTREDNINGAR

Utredningsdirektivets inrikthing och
ambition ar tydligt
Skapa en langsiktigt effektiv forvaltning av buffertkapitalet

« Effektiv styrning

utvardera Forsta—Fjarde AP-fondernas uppdrag och placeringsregler, mot bakgrund av
vikten av en effektiv styrning, hittillsvarande erfarenheter av fondernas férvaltning
och  férdndrade marknadsméssiga férutsattningar

= Effektiv férvaltning

understka mdjliga effektiviseringar av férvaltningen av buffertkapitalet, med beaktande av
buffertkapitalets utveckling, risken for maktkoncentration och behovet av
riskspridning

= Sjitte AP-fondens framtida rell

utvérdera Sjitte AP-fondens uppdrag, mal och placeringsregler med utgangspunkt i
pensionssystemets krav

iy

Bufferticapitalsutredningen

STATENS OFFENTLIGA
(Oversyn au AP-fondemas regelverk) R
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AP-fonderna

- Finansiella stabiliseringsfonder Pe nsion SSVStemEt

APG: 18,5 mdr
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AP2: 216,6 mdr
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- Indexeringen

~ Férandringen av
medallivslangden

Buffertkapitalet

873 mdr

Péverkas av

— Avkastning
— dyvgifisnietto

Ralla Pensionsmyndigheten 2011

a5
Buffertkapitalsutredningen

STATENS OFFENTLIGA
(Guersyn av APSfondemas regelverk) UTREDNINGAR

Avkastning ér allt,
riskkontroll avgorande...
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Bufferticapitalsutredningen
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(Guersyn au APSfondemas regelverk) UTREDNINGAR
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Identifierade brister i dagens system
Utebliven avkastning

pa grund av...

+ ...avsaknad av riskkontroll for hela systemet
—  Systemets riskniva &r en “slump”

« ...bristande styrning och tydlighet
— Buffertkapitalet saknar "dgare”, tydligt uppdrag och relevant utvérdering

+ ...forlorade skalférdelar
— priser, attraktiv partner, bredd i kompetens och resurser

+ ...daliga placeringsregler i lag
— dalig riskkontroll, bristande diversifiering och polariserade portféljer

+ ..daligt utnyttjande av kunna vara verkligt langsiktig

— buffertkapitalet tal marknadssvingningar, &r inte tvingad att sélja p g a
marknadseffekter och kan ta illikvida positioner

iy
Buffertkapitalsutredningen

STATENS OFFENTLIGA
(Guersyn av APSfondemas regelverk) UTREDNINGAR

Principerna for utredningens forslag(1)

» S&kerstdlla oberoendet och sjélvstindigheten

— Tydligt huvudmannaskap, battre skydd mot politiskt inflytande
och relevant styrmodell

+ Skapa férutsattningar fér verkligt langsiktigt férvaltning av
buffertkapitalet

— Utnyttja buffertkapitalets stérsta konkurrensférdel, att kunna ta
langsiktiga investeringsbeslut

+ Tydlig koppling till pensionssystemet
— Battre roll fér Pensionsmyndigheten

iy

Bufferticapitalsutredningen

STATENS OFFENTLIGA
(Oversyn au AP-fondemas regelverk) R
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Principerna fér utredningens forslag(2)

+ Tydlig separation mellan huvudmannaskap och
kapitalférvaltningen

— Uppdelning av rollen som féretradare fr nuvarande och framtida
pensionérers intresse och férvalthingen av kapitalet

» Professionalisering av kapitalférvaltningen

— Fokus pé att driva en andamaélsenlig, kvalificerad och globalt
konkurrenskraftig kapitalférvaltning

« Andamalsenligt ramverk
— Flexibla och relevanta placeringsregler

Buffertkapitalsutredningen

STATENS OFFENTLIGA
(Guersyn av APSfondemas regelverk) UTREDNINGAR

En pensionsreserv

» Fortydligar att det finns en pensionsreserv som har en specifik
roll och uppdrag i pensionssystemet

— Finansiell stabiliseringsreserv for det allménna pensionssystemet

— Bidra med avkastning for att sakerstélla stabila och sakra
pensioner

— Ingen diversifiering att ha fyra olika tolkningar av
pensionssystemets finansiella stallning

iy

Bufferticapitalsutredningen

STATENS OFFENTLIGA
(Oversyn au AP-fondemas regelverk) R
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Sjéalvstiandighet och oberoende
Inte sjidlvklart, men buffertkapitalet...

» ...4rinte en del av statshudgeten
» ... &ravsatt for sdrskild férvaltning, med ett sarskilt syfte
» ...innebar risker for maktmissbruk och omprioriteringar

Utredningen anser

Oberoendekravet leder till att det inte kan vara Regeringen eller en
nyndighet under regeringen som &r huvudman, viiket annars
skulle vara naturlig.

Buffertkapitalsutredningen

STATENS OFFENTLIGA
(Guersyn av APSfondemas regelverk) UTREDNINGAR

Placeringsreglerna
- Fria och flexibla regler kriver tydlig roll, huvudman
och utvirdering

+ Samtliga regler i lag avskaffas
— Ersitts av en aktsamhetsprincip

+ Sjatte AP-fondens mandat overflodigt
— Portfoljen samordnas med pensionsreserven

+ Begransningen i att aga svenska noterade bolag skarps
— Inget verkligt hinder

— Awvdgning mellan risk for maktkoncentrationsrisken och majligheten att
investera i Sverige

— Max 6% av hela borsens vérde
— Max 10% rastratt i ett enskilt bolag

iy

Bufferticapitalsutredningen

STATENS OFFENTLIGA
(Oversyn au AP-fondemas regelverk) R
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Regeringen

A

Starkt oberoende och
tydligt "dgande”

Pensionsreservsstyrelsen ity .
Pensions-

myndigheten
Tydlig styrning

Battre koppling till
pensionssystemst

Kostnads-

L | > Gemensam administration
effektivitet

/ |

I Fondstyrelse “ Fondstyrelse “ Fondstyrelse

Professiconalisering av
kapitalférvaltnings-
organisationen

Pensionsreserven(Buffertkapitalet)

iy
Buffertkapitalsutredningen

STATENS OFFENTLIGA
(Guersyn av APSfondemas regelverk) UTREDNINGAR
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Kerstin Hessius

FIU och SOFU

2012-11-13
Kerstin Hesssius
VD AP3

Sveriges Statliga Pensionssystem
Hallbarhet i Varldsklass

Figure 2: 2011 Pension Sustainability Index forwestern Europe and North America
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Forslaget: Alla Betydelsefulla Beslut Fattas av
Myndighetsstyrelsen
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Fortroendeskapande Forbattringar

¢ Viktigast fér avkastning och risk
Andra placeringsreglerna pa tre-fyra punkter

* Viktigast for att sdkra kopplingen till

pensionssystemet
Se Gver utvarderingsprocessen

Samordna finans- och socialdepartementet

* Viktigast for att 6ka kunskapen och halla
diskussionen levande

Redovisa utvdrdering i sammansatt utskott

Hearing med alla AP-fonder och Pensionsmyndigheten

Fondkapitalet kommer att fortsatta att vaxa
enligt pensionsmyndighetens prognos

Fondkapital ar 2012-2045 (mdr kr)
2500

2000

Fondkapitalet uppgar till
1500 ca 1070 mdr kr &4r 2020

l

1000
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——Buffertfonden nominellt ~ ——Buffertfonden realt
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Extrabilder

Figure 2. Total pension funds and pension reserve funds’ in: costs in OECD
countries, 2010 (as a % of assets under management)
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Kalla: Severinson & Stewarts rapport pa uppdrag av Buffertkapitalsutredningen, 2012.
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Val av startar for analysen har stor betydelse

Buffertkapital och inkomstindex
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3,3% 3,3% 3,3%

3,1% W Buffertkapital
3,0% Inkomstindex

2,0%
1,0%

0,0%
2001-2011 2002-2011 2003-2011 B

Kapitalet ska forvaltas till stdrsta mojliga nytta fér férsdkringen fér
inkomstgrundad alderspension. Malet ska vara att langsiktigt maximera
avkastningen i forhallande till risken i placeringarna.

Bor det vara ett operativt mal for férvaltningarna?
Bor det malet omprdvas I6pande?

AP-fonderna har gjort olika ) Utredningen férslar att
bedémningar om risk och avkastningar myndighetsstyrelsen faststaller
nar malen operationaliserats ) 2 £n
ett och samma operativa mal for
forvaltningsavdelningar.
AP1=5.5 % nominellt Malet ska omprdvas vart tredje
AP2 =5 % realt ar.
AP3 =4 % realt

AP4 =45 % realt

Malen har varit desamma sedan de
faststdlldes av styrelserna
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Utser 11
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Utvarderar vart
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Premiereservs-
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Bilder, Peter Norman

Oppen utfragning om AP-
fondernas framtid

Finansmarknadsminister Peter Norman
13 november 2012

REGERINGSKANSLIET

Buffertkapitalet 11 % av
tillgangarna i
inkomstpensionssystemet

Aktiva Pensionerade

100% 100 %

Inkomstpension

89,0%

WL AP-fonderna 11,0% 0% Tillaggspension

65,8% 34,2%
100 % = 7 700 mdkr 100 % = 7 543 mdkr

Kalla: SOU 2012:53, Orange rapport 2011

REGERINGSKANSLIET
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Andra pensionsreservsfonder
Tillgangar i miljarder USD, 2010
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Kalla: SOU 2012:53, OECD

r{rw
Finansdepartementet REGERINGSKANSLIET

Varfor 6versyn av AP-fondernas
regelverk?

« Avkastningen pa buffertkapitalet bidrar till
inkomstpensionen
» Forutsattningarna kan férbittras
— Omvarldsforandringar
— Utvecklingen pa de finansiella marknaderna
— Otydlighet i AP-fondernas uppdrag
— Placeringsregler
— Kostnadseffektiv forvaltning
— Buffertkapitalet forvantas minska

am
Finansdepartementet REGERINGSKANSLIET
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Viktigt i utredningens férslag

* Tydligare styrning av AP-fonderna

— Uppdelning mellan kapitalagare
(Pensionsreservstyrelsen) och kapitalférvaltare
(fondstyrelserna)

— Pensionsreservsstyrelsen huvudman for
buffertkapitalet

— Enroll i pensionssystemet — ett mal

— Utvardering av dels mal, dels férvaltning
» Mer andamalsenliga placeringsregler
— Aktsamhetsprincipen

alp
Finansdepartementet REGERINGSKANSLIET

Vad hdander nu?

» Remisstiden gar ut den 30 november

» Beredning sker dadrefter i samrad med
Pensionsgruppen

fen)

REGERINGSKANSLIET
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Pagaende dversynsarbete i
Pensionsgruppen

1.

Finansdepartementet

Pensionsaldersutredningen — dversyn av
pensionsrelaterade aldersgranser och méjligheter for ett
langre arbetsliv

Oversyn av AP-fondemnas regelverk

Analys av premiepensionssystemets utfall och méjliga
férandringar

Analys av behov och méjligheter for att forstirka
inkomstpensionssystemet

Utvardering av berdkningsreglerna fér
inkomstpensionssystemets finansiella stabilitet
Analys av alternativa stabilitetsmatti
inkomstpensionssystemet

REGERINGSKANSLIET

Tryck: Elanders, Vllingby 2012
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