Finansutskottets betdnkande @
1999/2000:F1U6 RRYRRY

Allminna pensionsfondens verksamhet 1998 B
(skr. 1998/99:132) 199972000

FiU6
Sammanfattning

Finansutskottet behandlar i detta betinkande regeringens skrivelse
1998/99:132 Allmédnna pensionsfondens verksamhet ar 1998 samt en motion
som vickts med anledning av skrivelsen.

Utskottet foresléar att regeringens skrivelse ldggs till handlingarna och att
motionen avstyrks.

Till betdnkandet har fogats en reservation.

Skrivelsen

I regeringens skrivelse 1998/99:132 lamnas en redovisning och utvérdering
av Allménna pensionsfondens verksamhet 1998.

Motionen

1998/99:Fi45 av Johan Lonnroth m.fl. (v) vari yrkas att riksdagen som sin
mening ger regeringen till kdnna vad i motionen anforts om behovet av en
néringspolitisk utvérdering av AP-fondens érliga placeringar.

Utskottet
Skrivelsen

Skrivelsen innehaller en redovisning av Allmédnna pensionsfondens (AP-
fondens) verksamhet 1998. I redovisningen ingar bl.a. en sammanstéllning
av fondstyrelsernas arsredovisningar, en sammanfattning av fondstyrelsernas
analys av medelsforvaltningen och regeringens utvirdering av fondernas
resultat och forvaltning. I likhet med i fjol har regeringen anlitat konsultfore-
taget William M Mercer AB for att analysera utvarderingsunderlaget.

AP-fondens sammantagna s.k. marknadsvérderade resultat (resultatet plus ej
realiserade kursvinster/forluster) under verksamhetséret 1998 uppgick till
65,9 miljarder kronor, visar sammanstillningen av fondstyrelsernas arsredo-
visningar. Skillnaden mellan pensionsavgifterna och pensionsutbetalningarna
— det s.k. avgiftsunderskottet — blev under aret 32,9 miljarder kronor. Detta



innebér att det totala fondkapitalet under 1998 6kade med drygt 33 miljarder

kronor till knappt 745 miljarder kronor.

Resultatet motsvarar en nominell avkastning pa 8,8 % av fondkapitalet.
Den reala avkastningen blev 9,5 % pa grund av den negativa inflationen. De
senaste fem aren — dvs. dren 1994-1998 vilket 4r den period som regeringen
anvinder i sin utvérdering av fonderna — har avkastningen sammantaget legat
pa i genomsnitt 10,1 % per &r. Den reala avkastningen var under samma
period 8,8 % per éar.

Tabell 1. Regeringens bedomning av fondstyrelsernas verksamhet

Mal och inriktning av verksamheten

Resultat av forvaltningen

Forsta—
tredje
fondsty-
relsen

Malen for de olika delportfoljerna ar val-
formulerade. Det Overgripande malet om
att realvdrdesdkra fondkapitalet dr ej bra.
Ett tydligt och investeringsbart mal for hela
portfoljens avkastning och risk bor tas
fram. Styrelsen bor snarast dverga till fas-
tighetsindex som mél for forvaltning av
fastighetsportfoljen. Regeringen ifragasit-
ter vérdet av att i s stor utstrdckning som
skett valutasdkra innehaven i utlandska
tillgdngar. En exponering i utlandsk valuta
kan i stillet ge fonderna en lagre total risk
genom att den storre s.k. inflationsrisken
sprids. Regeringen vidhaller sin tidigare
kritik att riktmérket for den nominella rén-
tebdrande portfoljen bor berdknas av en
extern part.

Resultaten beddms som tillfredsstdllande uti-
fran uppsatta mal (bristen pa tydligt mél forsva-
rar dock en utvirdering). Forvaltningen av
realranteobligationer och fastigheter har gett ett
gott resultat under de senaste 5 dren. Utvérde-
ringen av den utldndska rianteportfoljen forsva-
ras av att andelen valutasdkring dndrats under
perioden. Avkastningen pa den inhemska
nominella portfoljen dr densamma som fondens
interna jamforelseindex. Detta vécker fragan
om inte fonderna bor Gverviga att Gverga till en
passiv indexforvaltning av hela eller delar av
den inhemska rénteportfljen.

Fjdrde
och femte

fondsty-

relserna

Regeringen noterar att bade fjdrde och
femte fondstyrelserna forbattrat sina mal-
formuleringar sedan utvdrderingen av 1997
ars verksamhet. De nya malen bedéms som
vél avvigda och innebér att forvaltningen
kan utvidrderas pa ett bra sétt.

Den totala forvaltningen har inte natt samma
resultat som borsen i genomsnitt under de
senaste fem dren. Avkastningen pa aktieportfol-
jen motsvarar i stort sett jaimforelseindex 94-
98. Men for 1998 visar bada fonderna ett be-
tydligt svagare resultat &n index. Skilen till att
maélen inte natts totalt sett har varit den tidigare
hoga likviditetsandelen och det svaga resultatet
pa aktiesidan under 1998. Totalt bedoms resul-
tatet senaste femarsperioden som mindre till-
fredsstéllande. Regeringen konstaterar dock att
atgirder vidtagits som pa sikt bor leda till en
bittre resultatutveckling.

Sjdtte
fondsty-

relsen

Malen for verksamheten &r uppfoljnings-
bara och vil formulerade. Forvaltningen av
de noterade aktierna bér dock kunna kom-
pletteras med ett mal for portfdljens risk.

Eftersom verksamheten pagatt under sé kort tid
ar det svart att utvdrdera resultatet. Jamfors
fondens avkastning pé placeringarna med
lampliga index forefaller dock avkastningen ha
varit tillfredsstéllande.

1999/2000:FiU6




Det marknadsvirderade resultatet for forsta—tredje fondstyrelsen uppgick
under 1998 till knappt 57,5 miljarder kronor, vilket motsvarar en avkastning
pa nominellt 10 % och realt 10,6 % av fondkapitalet. Under de senaste fem
aren har avkastningen i genomsnitt varit 9,1 % per &r i nominella termer och
7,8 % per ér i reala termer. Fjdrde fondstyrelsens marknadsvérderade resultat
for 1998 blev 7 miljarder kronor, vilket ger en nominell avkastning p&d 9 %
och en real avkastning pa 9,7 %. De senaste fem &ren har den &rliga nomi-
nella avkastningen varit drygt 20 %. Det marknadsvirderade resultatet for
femte fondstyrelsen under 1998 blev 0,8 miljarder kronor. Det motsvarar en
nominell avkastning pé 6,7 % och en real avkastning p& 7,3 %. Under den
senaste femarsperioden har femte fondstyrelsen gett en avkastning pa i ge-
nomsnitt drygt 20,5 % per ar. Resultatet for den sjdtte fondstyrelsen uppgick
till 0,9 miljarder kronor i fjol. Det ger en nominell avkastning pd 8,4 % och
en real avkastning pd 9 %. Eftersom sjétte fondstyrelsen endast varit verksam
sedan slutet av 1996 finns inga uppgifter om avkastningen i ett femdrsper-
spektiv.

Regeringens bedomning och utvdrdering av fondstyrelsernas resultat, mal,
och placeringsinriktning sammanfattas i tabellen ovan.

Motionen

I motion Fi45 av Johan Lonnroth m.fl. (v) anfors att AP-fondstyrelsernas
placeringsregler helt &r dikterade av krav pa hog avkastning, riskspridning
och hog betalningsberedskap. Négra andra motiv finns inte. Motiondrerna
anser att AP-fondsmedlen i betydligt storre utstrickning bor utnyttjas for att
mojliggéra en hogre och uthallig tillvéxt i svensk ekonomi. Det forutsitter en
mindre sndv fokusering pd avkastningsmélen. AP-fondsmedlen bor inte
utnyttjas i snévt spekulativa syften utan i stillet forvaltas utifran samhallse-
konomiska utgdngspunkter, for att tillgodose sysselséttnings- och tillvixtmal.
Den nya fempartidverenskommelsen om AP-fondens organisation och place-
ringsregler innebér bl.a. att en betydande del av AP-fondens medel kommer
att placeras i borsnoterade och icke-noterade bolag. Darfor forutsitter mot-
ionédrerna att fondstyrelsernas drsredovisningar i fortsattningen dven kommer
att omfatta en néringspolitisk bedémning av placerings- och investerings-
verksamheten. Nista ars utvdrdering av AP-fondens verksamhet bor ocksé
omfatta ett nédringspolitiskt avsnitt. Detta bor riksdagen som sin mening ge
regeringen till kénna.

Utskottets stdllningstagande

Utskottet har granskat regeringens skrivelse. Utskottet noterar att bade fjarde
och femte fondstyrelserna har reviderat sina verksamhetsmal efter de péape-
kanden som framfordes i bl.a. forra arets utvardering. De nya malen forefal-
ler vara vdl avvdgda och innebédr bl.a. att mdjligheten att utvérdera forvalt-
ningen har forbattrats. Nar det géller forsta—tredje AP-fonderna anser utskot-
tet, liksom regeringen, att fondstyrelserna bor presentera ett tydligare och
mer investeringsinriktat mal for den totala forvaltningen. Dagens mal att
realvirdesékra fondkapitalet dr inte funktionellt och forsvarar en utvardering
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av verksamheten. Med det ovan anforda foreslar utskottet att regeringens
skrivelse laggs till handlingarna.

Nér det géller motionens forslag om en néringspolitisk beddomning av
fondstyrelsernas placerings- och investeringsverksamhet vill utskottet hén-
visa till kommande forslag om AP-fondernas maél, organisation och place-
ringsregler. I en departementspromemoria fran juli 1999 (Ds 1999:38) besk-
rivs de forslag till ny organisation och nya placeringsregler som de fem par-
tier som star bakom det nya pensionssystemet — Socialdemokraterna, Mode-
rata samlingspartiet, Kristdemokraterna, Centerpartiet och Folkpartiet libera-
lerna — kom Gverens om i juni 1999. Promemorian har varit ute pa remiss och
enligt planen skall propositioner angaende sjunde och forsta—femte fondsty-
relserna ldmnas till riksdagen under hosten. Vad giller den sjitte AP-
fondstyrelsen, som ligger utanfor fempartidverenskommelsen, anger rege-
ringen i promemorian att den avser att dterkomma med forslag som innebér
en viss anpassning av sjitte AP-fondstyrelsens regelverk till de forslag som
framfors 1 departementspromemorian. Proposition om sjitte AP-
fondstyrelsen &r enligt uppgifter fran Finansdepartementet planerad till mars
ar 2000. Mot bakgrund av att forslag om nya verksamhetsmal, ny organisat-
ion och nya placeringsregler for AP-fonden inom en snar framtid 1&dmnas till
riksdagen anser utskottet att det saknas skil att nu foresld nagon riksdagens
atgérd. Motion Fi45 (v) avstyrks.

Hemstéllan

Utskottet hemstéller

1. betriffande Allmdnna pensionsfondens verksamhet ar 1998
att riksdagen lagger regeringens skrivelse 1998/99:132 till handlingar-
na,

2. betriffande ndringspolitisk utvdrdering av Allmdnna pensions-
fondens arliga placeringar
att riksdagen avslar motion 1998/99:Fi45.

res. (v, mp)

Stockholm den 12 oktober 1999

Pa finansutskottets vagnar

Jan Bergqvist

I beslutet har deltagit: Jan Bergqvist (s), Gunnar Hokmark (m), Bengt
Silfverstrand (s), Lisbet Calner (s), Johan Lonnroth (v), Lennart Hedquist
(m), Sonia Karlsson (s), Fredrik Reinfeldt (m), Carin Lundberg (s), Sven-
Erik Osterberg (s), Siv Holma (v), Per Landgren (kd), Anna Akerhielm (m),
Matz Hammarstrom (mp), Lena Ek (c), Karin Pilsiter (fp) och Géran Hagg-
lund (kd).
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Reservation

Naringspolitisk utvirdering av Allmadnna pensionsfondens
arliga placeringar (mom.2) (v, mp)

Johan Lonnroth (v), Siv Holma (v) och Matz Hammarstrom (mp) anser

dels att den del av utskottets stillningstagande pd s. 4 som borjar med “Nir
det géller motionens” och slutar med "Motion Fi45 (v) avstyrks” bort ha
foljande lydelse:

De regler som styr AP-fondens placeringar &r helt dikterade av kravet pd
hog avkastning. Utskottet delar motionédrernas uppfattning att medlen i AP-
fonden i storre utstrdckning bor utnyttjas for skapa en hogre och mer uthéllig
tillvéxt i den svenska ekonomin. Det forutsitter att dagens fokusering pa
maélet om hog avkastning blir mindre snév.

For att vi skall klara framtidens pensionskostnader méste sysselsattningen i
samhdllet vara hog och arbetslosheten 1ag. Det forutsdtter i sin tur att det
finns manga framgangsrika smd och stora foretag och att utvecklingen mot
en kunskapsintensiv och hogforddlande produktion fortsétter. Vidare kravs
dven en vil fungerande offentlig sektor. Ett starkt svenskt naringsliv forutsét-
ter ocksa en aktiv och malmedveten néringspolitik. Enligt utskottets mening
bor AP-fonderna, vars tillgangar i slutet av 1998 uppgick till omkring 745
miljarder kronor, i storre utstrickning kunna anvéndas for att skapa en sddan
néringspolitik.

Overenskommelsen mellan Socialdemokraterna och de fyra borgerliga par-
tierna i somras om bl.a. AP-fondens placeringsregler innebédr att en 6kad
andel av AP-fondmedlen kommer att placeras i bade borsnoterade och icke
borsnoterade aktier. Enligt utskottets mening bor detta dven leda till att de
olika fondstyrelserna i sina arsredovisningar genomfor en néringspolitisk
bedémning av aktie- och foretagsplaceringarna. En sddan saknas i dagslaget.
Vidare bor nidsta ars skrivelse fran regeringen till riksdagen om Allménna
pensionsfondens verksamhet innehélla ett naringspolitiskt avsnitt.

Vad utskottet anfort med anledning av motion Fi45 (v) bor riksdagen som sin
mening ge regeringen till kdnna.

dels att utskottets hemstéllan under 2 bort ha f6ljande lydelse:
2. betriffande ndringspolitisk utvdrdering av Allmdnna pensions-
fondens arliga placeringar
att riksdagen med bifall till motion 1998/99:Fi45 som sin mening ger
regeringen till kidnna vad utskottet anfort.
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