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Sammanfattning

Utredningens uppdrag

Buffertkapitalsutredningen har haft i uppdrag att limna forslag pd
tgirder som syftar till att forbittra forutsittningarna for en ldng-
siktig och mer kostnadseffektiv férvaltning av det allminna
pensionssystemets buffertkapital. Detta kapital foérvaltas i dag av
Forsta-Fjirde AP-fonderna samt Sjitte AP-fonden. Dessa fonders
verksamhet regleras i lagen (2000:192) om allminna pensions-
fonder(AP-fonder) och lagen(2000:193) om Sjitte AP-fonden. Ut-
redningens uppdrag har varit att utvirdera uppdrag, placerings-
regler, struktur och styrning av férvaltningen utifrin behovet av
okad effektivisering och omvirldsférindringar. Sjitte AP-fondens
mél, uppdrag och placeringsregler har dgnats sirskild analys. Det
har inte varit utredningens uppdrag att ompréva buffertkapitalets
dvergripande roll som en buffert i det allminna pensionssystemet.
Utredningen har beaktat forutsittningarna inom ramen for fem-
partidverenskommelsen, som anger att buffertkapitalet endast ska
ha renodlat finansiella mél och inte ta niringspolitiska eller eko-
nomisk-politisk hinsyn. Vidare ska fonderna inte ha dominerande
inflytande som igare i svenska noterade foretag. Slutligen ska
fonderna bedriva férvaltning oberoende av varandra, i synnerhet
nir det giller aktier som har emitterats av inhemska bérsnoterade
foretag.

I uppdraget ingdr att gora en allsidig analys av alternativa for-
valtningsformer och struktur pd kapitalforvaltningen fér att finna
en struktur och skapa ett ramverk som ger forutsittningar till
storsta mojliga nytta for finansieringen av pensionssystemet, sam-
tidigt som verksamheten bedrivs dndamilsenligt och kostnads-
effektivt.
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Buffertkapitalet ar en del av det allménna
pensionssystemet

Buffertkapitalet inrittades i form av tre fonder i samband med
ATP-reformen 1959. Skilet foér tre (3) fonder var att undvika
maktkoncentration for statliga eller enskilda intressen. Fonderna
har allt sedan dess haft en relativt sjilvstindig stillning. 1974
inrittas en fjirde AP-fond med uppgift att investera i svenska
bolag.

Nuvarande AP-fondslagen, som bérjade gilla den 1 januari
2001, tllkom 1 samband med genomférandet av den stora
pensionsreformen som beslutades av riksdagen 1998 genom en
fempartioverenskommelse. Den huvudsakliga tanken med reform-
en var att g frin ett formdnsbaserat system till ett sjilvfinans-
ierande avgiftsbestimt system dir pensionerna anpassas till den
ovriga ekonomins tillvixt.

Forsta-Fjirde AP-fonden fick identiska placeringsregler och
gavs 1 forhillande till vad som ritt tidigare storre frihet 1 férvalt-
ningen och sjilvstindighet gentemot regering och riksdag. Sjitte
fondstyrelsen, som gavs namnet Sjitte AP-fonden, blev en femte
buffertfond men fick behilla sin speciella placeringsinriktning.

Vid utgingen av 2011 motsvarade det totala buffertkapitalet ca
870 miljarder kronor. Samtidigt ir fondernas kapital en del av ett
pensionssystem som har en total omslutning pd 7 700 miljarder.
Vid utgdngen av 2011 motsvarade buffertkapitalet cirka 12 procent
av pensionssystemets balansrikning.

16
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Diagram Avgiftstillgadngarna genom pensionsskulden ger balanstalet

2011 2010 2009 2008

Tredrigt medelvarde buffertfonden 865 810 811 821

Avgiftstillgngen 6828 6575 6362 6477
Pensionsskuld 7543 7363 7512 7428
Balanstal 1,0198 1,0024 0,9549 0,9826
Buffertfond per 31 dec 873 895 827 707
Finansiell Staiining® 1,0208 1,0140 00,9570 09672

- 1,0198

Kalla: Orange rapport, pensionssystemets arsredovisning 2011, Pensionsmyndigheten (2012).

Enligt Pensionsmyndighetens analyser forvintas buffertkapitalet
att minska tll foljd av relativt stora pensionsutbetalningar 1
samband med att fyrtiotalistgenerationen gir i pension.' I normala
fall riknas pensionerna upp med genomsnittsinkomsten (inkomst-
index). For att det reformerade pensionssystemet skulle vara sjilv-
finansierat infordes en s.k. balansering. Det innebir att om
avgifterna in i systemet understiger pensionsutbetalningarna kommer
pensionerna att justeras genom en lingsammare upprikningstakt eller
vid stora underskott, en sinkning av pensionerna. Redan vid
nuvarande andel, har buffertkapitalet begrinsade mojligheter att pd
egen hand piverka om en balansering ska intriffa eller inte.” Under
perioder di pensionssystemets finansiella stillning ir relativt svag,
dvs. att balanstalet dr nira 1,0000 kan ett bra férvaltningsresultat

"Framskrivningar av pensionssystemets finansiella stillning dr kinslig fér vilka antaganden
som gors {6r ingdende variabler. I Orange Rapport (2010) férvintades buffertkapitalet att
halveras t.0.m. 2040. I &rets Orange Rapport (2011) minskar kapitalet 1 mindre utstrickning
p.g-a. en hogre invandring. Ny demografisk statistik frin SCB kommer dock att paverka
kapitalet i negativ riktning i nista drs Orange Rapport.

? Balansering innebir att pensionerna inte riknas upp i takt med inkomstindex eller att de till
och med sinks. Detta intriffar nir pensionssystemets skulder ir stérre dn tillgdngarna, dvs.
balanstalet dr mindre in ett.
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vara Dbetydelsefullt for pensionssystemet. Med ett forvintat
nettoutfléde av pensionsutbetalningar kommer buffertkapitalets
andel att minska.

Buffertkapitalets roll som demografisk buffert, genom att bidra
med finansieringen av pensionssystemet, avgors av dess forut-
sittningar och kapacitet att skapa avkastning p& fondernas port-
foljer. Detta uppnds genom en strukturerad investeringsprocess
och ett medvetet risktagande. En miniminivd fér avkastningen ir
att Overtriffa inkomstindex &ver en definierad tidshorisont.
Inkomstindex motsvarar utvecklingen av genomsnittsinkomsten
och styr upprikningen av pensionerna. Om avkastningen 6verstiger
utvecklingen f6r inkomstindex innebir det att buffertkapitalet
bidrar positivt till pensionssystemets finansiering. Utifrin buffert-
kapitalets l8ngsiktiga roll och det faktum att hég avkastning bidrar
ytterligare till pensionssystemets finansiering, bér ambitionsnivin
dock vara hogre.

Del av globala finansiella marknader

Forvaltningen av buffertkapitalet, utifrin dess uppdrag och mail,
innebir att vara en av minga aktdrer pd de globala och finansiella
marknaderna. De finansiella marknaderna har utvecklats visentligt
de senaste 10-15 3ren och denna utredning avlimnas mitt i en
finans- och skuldkris som har inneburit och kommer medféra stora
férindringar pd sdvil de inhemska som de globala kapitalmark-
naderna. Forutsittningarna och omvirlden fér de nuvarande AP-
fonderna har siledes forindrats avsevirt sedan inférandet av den
nuvarande lagstiftningen.

Sedan mitten pd 1990-talet har antalet pensionsfonder virlden
over och dess kapital tredubblats. Det innebir att det 1 omvirlden
finns flera hundra institutionella investerare 1 samma storlek som
det gemensamma buffertkapitalet eller stérre som konkurrerar med
AP-fonderna om kompetenser och investeringsmojligheter. Detta
ska ses 1 ljuset av den forvintade minskningen av buffertkapitalet
de kommande &rtiondena.
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Identifiering av problem och utvecklingsbehov av buffert-
fondsystemet

En effektiv styrning av forvaltningen av pensionskapital har en
avgorande betydelse for avkastningen. Det finns strukturella brister
och potentiella problem med nuvarande struktur vilket pdverkar
buffertfondernas férutsittningar att uppnd en hég avkastning efter
kostnader. Utredningens forslag syftar till att forbittra férutsitt-
ningarna for att uppnd en bittre avkastning till nytta fér pensions-
systemet genom att:

o Klargora buffertkapitalets uppdrag och mal och kopplingen till
pensionssystemet.

o Klargora ansvarsfordelningen mellan kapitaligare och kapital-
forvaltare.

e Reformera rutinerna for tillsittning av styrelserna och klargora
styrelseledamotens ansvar och befogenheter.

e Se o6ver hur kapitalférvaltningskompetensen 1 nuvarande styr-
elser kan hojas.

e Se 6ver hur placeringsrestriktionerna kan bli mer flexibla och
anpassade till omvirldsférutsittningar och utvecklingen pd kapital-
marknaderna.

e Granska argumenten fér en uppdelning av buffertkapitalet
mellan flera fonder med identiska forvaltningsuppdrag och
undersok alternativa losningar.

o Se over Sjitte AP-fondens roll 1 pensionssystemet.

Buffertkapitalets roll och mal for kapitalets férvaltning

Buffertkapitalets huvudsakliga roll dr att fungera som en buffert i
inkomstpensionssystemet. I tider nir pensionsutgifterna ir stdrre
in pensionsavgifterna kommer medel tas ur buffertkapitalet. Om-
vint 6kar kapitalet om avgifterna overstiger utgifterna. Dirmed
kan pensionerna hillas pd en lingsiktigt hillbar nivi under &r med
pifrestningar pa systemet.

Lagens mal for placeringsverksamheten ger inte tillricklig vig-
ledning fo6r att avgora vad som ir limplig risktolerans och forvint-
ad avkastning f6r forvaltningen av buffertkapitalet. Det ir nod-
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viandigt att ett mél faststills f6r férvaltningen av buffertkapitalet
baserat pa pensionssystemets finansiella stillning, omvirldsfaktorer
och ridande marknadsférutsittningar. Detta ir en central friga i
styrningen av buffertfonderna. Pensionsmyndigheten har viktiga
kunskaper om pensionssystemet och borde dirmed i hogre grad
medverka 1 analysen av limplig risktolerans och férvintad avkast-
ning f6ér forvaltningen av buffertkapitalet inom definierade tids-
horisonter.

Malet ska vara tydligt och ligga till grund fér utvirderingen av
forvaltningen. Beroende pd demografiska och samhillsekonomiska
faktorer, som pdverkar pensionssystemets finansiella stillning,
kommer mélet for férvaltningen att variera éver tid.

Ett vil forankrat mél for férvaltningen av buffertkapitalet med-
for att utvirderingen kan sirskilja pensionssystemets funktionssitt
(balanseringen) frdn férvaltningens prestation. Detta medger i sin
tur en forvaltning som kan utnyttja komparativa fordelar med att
vara langsiktig. En nodvindig forutsittning dr dock ett huvud-
mannaskap for forvaltningen som saknas 1 dag. Bristen p& en huvud-
man med helhetsperspektiv paverkar systemets legitimitet

For att motivera en uppbyggnad av ett buffertkapital méste avkast-
ningen pd buffertkapitalet &vertriffa upprikningen av skulderna i
pensionssystemet (inkomstindex). Detta kan vara en utgdngspunkt
for analysen av férvaltningsmandatets utformning med avseende pd
avkastning och risk.

Styrning av de nuvarande AP-fonderna

Fonderna ir formellt att betrakta som frin varandra oberoende
statliga myndigheter 1 vilka regeringens mojlighet att paverka har
inskrinkts. Av lagen framgir att regeringen bara utdvar inflytande
genom att: utse styrelser, inklusive ordférande och vice ord-
forande, bestimma arvode och andra ersittningar till ledaméter i
styrelserna, utse revisorer, faststilla fondernas resultat- och balans-
rikningar och att &rligen utvirdera férvaltningen av fondmedlen i
efterhand.

Buffertkapitalets roll ir att utgéra en buffert fér pensions-
systemet sd att avgifterna kan héllas konstanta 6ver tiden. Det ir en
roll som inte bér sammanblandas med myndighetens roll som ir att
forvalta butfertkapitalet utifrin lagens bestimmelser.
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AP-fonderna har i dag att sjilva tolka lagens évergripande be-
stimmelse om mal med placeringsverksamheten till ett mer kon-
kret och mitbart mdl. (Fonderna ir sina egna huvudmin.)

Regeringen, som inledningsvis efter reformen utvirderade och
uttryckte sig positivt rorande de mél som fonderna satt, har inte vid
de senaste &rliga utvirderingarna nirmare fortydligat sin syn pd
pensionssystemets dtagandesida eller de olika mil som AP-fond-
erna satt. Det dr anmirkningsvirt att regeringen inte har utvirderat
de mél som fonderna satt f6r sin verksamhet under den senaste tio-
drsperioden med tanke p& den turbulenta tid som varit pd finans-
marknaden med férindrade marknadsférutsittningar.

AP-fondernas nuvarande struktur gor att det inom fonderna ir
svirt att organisatoriskt separera pd beslutet om mélet och de 6ver-
gripande operativa besluten om kapitalférvaltningen. AP-fonderna
har inte att uppnitt den grundliggande organisatoriska dtskillnaden
av den som beslutar mil {6r férvaltningen och den som utfor den.

Fondernas inbérdes oberoende gor att det saknas forutsitt-
ningar for ett gemensamt ansvarstagande for buffertkapitalets roll 1
pensionssystemet.

AP-fondernas unika stillning bland statliga myndigheter har lett
till att varken regering eller riksdag tar huvudansvaret fé6r AP-fond-
ernas verksamhet i stort.

Fonderna ir fristdende frdn varandra och oberoende gentemot
regering och riksdag 1 beslut om strategisk och taktisk allokering.
Fondernas inbérdes oberoende utesluter inte att de samarbetar
inom andra omrdden, om detta upplevs som kostnadseffektivt t.ex.
virdepappersadministration, IT, ekonomi- och personaltjinster. S&
har dock inte skett 1 nigon omfattning.

Struktur pa kapitalforvaltning

Kapitalférvaltning handlar om att fatta aktiva investeringsbeslut
om portféljkonstruktion och marknadsexponering. Det absolut
viktigaste beslutet for férvaltningsresultaten idr den totala risknivin
for forvaltningen som bestimmer fordelningen mellan olika till-
gdngar och riskklasser i portféljen.

AP-fonderna har férdelar som god likviditet och méjlighet till
lingsiktighet vilket skiljer ut dem frdn andra investerare. Risknivin
och sammansittningen av olika risker i portféljen behdver sann-
olikt indras &ver tiden beroende pd pensionssystemets finansiella
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stillning vilket talar f6r att inte 1dsa upp kapitalet 1 strikt indexering
— eller ndgon annan strategi. Utredningen anser att beslut om aktiv
eller passiv marknadsexponering ska grunda sig p& en professionell
bedémning av ledningen fér kapitalférvaltningen och baseras pd
forvintad riskjusterad nettoavkastning.

Intern forvaltning dr ur kostnadsperspektiv ofta billigare in
extern forvaltning vilket dock inte per automatik innebir en hégre
nettoavkastning. Det krivs att tillricklig forvaltarkompetens kan
rekryteras for att nettoavkastningen ska vara lika bra eller bittre for
intern dn extern forvaltning. Mojligheten att bygga upp en egen
intern kompetens beror pd organisationens attraktionskraft. For-
delar med en intern férvaltning ir att minska beroendet av externa
leverantorer av férvaltningstjinster och analys. Nackdelar kan vara
minskad flexibilitet till férindringar av strategier och organisation.
Utredningen anser att det ir ett beslut som ska fattas av forvalt-
ningsorganisationen utifrdn dess mandat och férutsittningar.

Studier och erfarenheter pekar entydigt pd att det finns klara
stordriftsfordelar vad giller kostnader f6r f6rvaltning och administra-
tion. Resultaten ir inte lika entydiga foér pdstdendet att det finns
stordriftsfordelar f6r nettoavkastning generellt, det beror pd férvalt-
ningsstil och tillgdngsslag.

En nackdel med att forvalta ett storre kapital dr svirigheten att
ta till sig strategier som bygger pd investeringar inom mindre
nischer av marknader (framférallt den inhemska) eller pd férmigan
att snabbt indra om portféljen. For ett storre kapital talar studier
tydligt for en klart bittre avkastning inom alternativa tillgingsslag.

Tillgingliga studier talar ocksi for att intern foérvaltning ir
billigare in extern vilket indirekt skulle tala f6r att det finns en viss
skalférdel 1 att bygga upp en intern férvaltningsorganisation.

En storre fond har ocksd bittre formaga att attrahera kompetens
vilket dr avgoérande for att lyckas i den allt 6kande globala kon-
kurrensen.

For buffertkapitalet vars komparativa foérdel ir ldngsiktighet be-
doms fordelarna med att forvalta ett storre kapital verviga nack-
delarna.

Den oro fér marknadspdverkan som fanns vid etableringen av
nuvarande AP-fondssystem dr mindre relevant i dag. Globalisering-
en generellt och den svenska borsens utveckling har gjort att
buffertkapitalet agerar i en annan milj6 in vad som d3 var fallet. Ett
gemensamt buffertkapital som ir vil diversifierat med avseende pd
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tillgdngsslag, riskklasser och geografi borde dirmed inte utgora
ndgra problem med marknadspdverkan p& den svenska borsen.

Att diversifiera kapitalet inom fyra fonder med samma uppdrag
leder inte per automatik till att buffertkapitalet som helhet ir vil-
diversifierat, snarare tvirtom. Dagens struktur ir snarare kostsam
for pensionssystemet utifrdn ett riskjusterat avkastningsperspektiv.
Utredningen anser att en diversifiering som tar hinsyn ull den
totala risken fér buffertkapitalet som helhet bor utgd frin en analys
av hela buffertkapitalet i relation till dess roll i pensionssystemet.

Konkurrensen mellan de fyra AP-fonderna har snarare pdverkat
1 negativ riktning. Férvaltningen av fonderna har likriktats. Det har
varit viktigare att resultatet inte avviker frin 6vriga fonder pd kort
sikt dn att genomféra en medveten lingsiktig strategi. Fondernas
inbérdes konkurrens har ocksd bidragit till missriktad fokus pd
kostnader 1 fonderna och kortsiktiga férvaltningsresultat 1 stillet
for pd strategiska frigor.

Oron f6r poliskt inflytande pd forvaltningen av buffertkapitalet
ir av betydelse och delas med andra pensionsreservsfonder 1 virl-
den. I andra linder har strivan efter en politiskt oberoende fér-
valtning &stadkommits genom tydliga modeller f6ér styrning och
grinser f6r befogenhet och ansvarsskyldighet.

Foérutom uppdelningen 1 flera fonder begrinsas AP-fondernas
dgarinflytande genom att inte fi dga mer dn 2 procent av svenska
bérsen och 10 procent i ett enskilt bolag. Med enstaka undantag
har de faktiska investeringarna legat lingt ifrin dessa begrinsningar
under fondernas livsperiod. Utredningens uppfattning ir att det
tyder pd att AP-fondernas ambition har varit att agera som finans-
iell investerare f6r pensionssystemets bista.

Uppdelning pid fyra oberoende fonder kan minska politiskt
inflytande men kan ocksd i motsatt effekt genom ett underskattat
ansvar och svirighet att visa upp en enad kraft mot politisk pa-
verkan.

En central aspekt for en effektiv styrning av en organisation ir
hur enhetlig eller likriktad organisationen ir. Generellt underlittar
en likriktad struktur beslutsfattande och antas dirmed ge en mer
effektiv styrning. En struktur med flera specialiserade fonder och
sirintressen kan medfora svirigheter att nd konsensus kring beslut
och ger dirmed en mindre effektiv styrning.

Andra aspekter som péverkar styrningen ir antalet enheter 1
organisationen och graden av separation mellan enheterna.
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En struktur med kapitalet uppdelat pd specialistfonder ir teo-
retiskt tilltalande men innebir problem i praktiken. Behovet av en
enhet med helhetsansvar for riskkontroll och allokering innebir att
strukturen snarare kan betraktas som en fond med strukturella
inldsningar.

En likriktad struktur kan bestd av en eller flera fonder med
identiska mandat. Avgérande for valet av antalet fonder ir vird-
eringen av risken f6r maktkoncentration kontra stordriftsférdelar.

Det finns givetvis alternativ dir en likriktad och specialiserad
struktur kan kombineras. Sddana I8sningar kan vara teoretiskt till-
talande men innebir 1 praktiken ett antal svirigheter som behover
l6sas.

Ansvarsfullt dgande

Foérvaltningen av buffertkapitalet bor ske pd ett ansvarsfullt sitt
som beaktar en hillbar utveckling och dirmed tar hinsyn till fram-
tida generationer. Via sin roll som finansiell investerare och dgare
kan férvaltningen péverka bolagen i den riktning som anses gynna
pensionssystemet pa lang sikt.

I tidigare forarbeten anges att AP-fonderna ska ta hinsyn till
etik och miljo 1 sina investeringar utan att gora avkall pd avkast-
ningen. I betinkandet frdn kommittén om AP-fondernas etik-och
miljéansvar (SOU 2008:107) foreslds att férarbetenas foreskrifter
lyfts in 1 lagen och att det bér utvecklas en virdegrund som ska vara
utgdngspunkt for buffertkapitalets verksamhet. Utredningen anser
i likhet med Kommittén om AP-fondernas etik-och miljdansvar att
det finns ett behov av gemensam och levande virdegrund for for-
valtningen av buffertkapitalet. Utredningen delar dock inte kom-
mitténs uppfattning om att i lagen omnimna att miljé- och etikhinsyn
ska tas 1 placeringsverksamheten di dessa riskerar att snabbt bli
omoderna.

Enligt utredningens bedémning ir det bittre om etik- och
miljohinsyn ges en framskjuten plats i arbetet med att ta fram en
gemensam och virdegrund for férvaltningen. I virdegrunden bor
det tydliggoras vilka miljé- och etikhinsyn som ska tas i investerings-
verksamheten samt vilka avvigningar som har gjorts 1 férhillande till
nyttan fér nuvarande och framtida pensionirer. Utredningen
bedémer att en djupare integrering av etisk och miljomissig hinsyn
i forvaltningen utgor en av flera delar 1 strivan efter att skapa goda
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forutsittningar for en lingsiktigt effektiv forvaltning av buffert-
kapitalet.

Placeringsregler

Nuvarande placeringsregler motiverades av att sikerstilla en pol-
itiskt oberoende férvaltning samt att begrinsa risktagandet for
buffertkapitalet. Placeringsreglerna grundar sig pa de regelverk och
finansiella modeller som var tongivande fram till slutet av 1990-
talet. Utvecklingen av de finansiella marknaderna pd 2000-talet har
tvingat investerare att ifrdgasitta sambandet mellan risk och avkast-
ning f6r olika typer av tillgingar. Det som varit bra de senaste 10
dren behover inte alls forbli s3. Det ir dirfor olimpligt att sitta
kvantitativa restriktioner som inte foljer med den ekonomiska
utvecklingen. Kravet pi 30 procent i rintor kan i ljuset av de
senaste drens sjunkande rintor anses ha gynnat avkastningen. Frin
dagens nedpressade rintenivder kan dock detta f8 motsatt effekt de
kommande &ren. Det innebir att nuvarande placeringsregler for
AP-fonderna inte alltid uppfyller sitt riskbegrinsande syfte.

Den bristande flexibiliteten har forsvirat for fonderna att
diversifiera riskerna vilket betyder att det finns portféljer som
skulle kunna ge en bittre riskjusterad avkastning givet stérre fri-
hetsgrader i1 férvaltningen. Utformningen av placeringsreglerna in-
spirerades av d3 rddande regelverk for privata pensionsbolag. Dessa
regelverk ir 1 dag ersatta av andra typer av riktlinjer vilket ytterlig-
are styrker behovet av att dven modernisera riktlinjerna foér den
framtida férvaltningen av buffertkapitalet.

Onoterade tillgdngar har blivit ett vanligare inslag i institu-
tionella forvaltares portfoljer. Avkastningen pd framférallt private
equity-investeringar under 90-talet och 2000-talet har varit hog och
dirmed gynnat de investerare som b&de var tidigt ute och som
lyckades med sitt forvaltarurval. Forsta-Fjirde AP-fonden har med
5-procentsregeln begrinsade méjligheter att investera 1 onoterade
tillgdingar som potentiellt kan diversifiera portféljens egenskaper
och ¢ka den riskjusterade avkastningen. En del av den potentiellt
héga avkastningen beror pd den stérre spridningen mellan lyckade
och mindre lyckade investeringar och stiller dirmed ckade krav pd
investeringsorganisationen. En 6kad exponering mot onoterade
tillgingsslag forutsitter dirfor en professionell organisation med
ritt kompetens.
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Utredningen ska dverviga om skilen f6r kvantitativa placerings-
regler fortfarande ir giltiga eller om en kvalitativ instruktion ir
mojlig (aktsamhetsprincipen). Delar av aktsamhetsprincipen -
lojalitetsplikt, riskspridning och betalningsberedskap — finns 1 den
nuvarande lagen. Dessa delar intar dock inte nigon framtridande
roll vid diskussionen om placeringsbestimmelser eftersom lagens
kvantitativa bestimmelser ir mer dominerande. De mer process-
orienterade delarna av aktsamhetsprincipen saknas i den nuvarande
lagen.

Ett grundliggande hinder mot att inféra aktsamhetsprincipen
fér fonderna enligt nuvarande ordning ir att de sjilva beslutar om
mal for sin férvaltning.

Kvantitativa placeringsregler riskerar att bli inaktuella di de
finansiella marknaderna férindras snabbt med nya typer av till-
gingar och investeringsinstrument och d& snarare bidra till for-
simrad riskkontroll, tvirtemot vad som var imnat. Genom att ta
bort de kvantitativa riktlinjerna ges buffertkapitalet en flexibilitet
att bittre utnyttja sina komparativa férdelar med att vara en ldng-
siktig pensionsreservsfond. En sddan éverging forutsitter dock ett
tydligt m&l med ett riskbegrinsande ramverk samt en effektiv styr-
ning.

Kostnadseffektivitet

Den storsta potentialen f6r en kostnadseffektiv férvaltning av buffert-
kapitalet ir genom en effektiv och vil fungerande styrningsmodell
som medger en relevant férvaltningsorganisation. Detta ger forut-
sittningar for att sikerstilla bista mojliga kompetens, riskmodell
och investeringsprocess utifrin nyttan for pensionssystemet och
ridande forutsittningar pd kapitalmarknaderna. Denna uppgift ir
svirare att uppnd om kapitalet delas upp pd flera sjilvstindiga
fonder, in om kapitalet férvaltas 1 en sammanhallen enhet.

De nuvarande AP-fonderna har var och en fér sig i ett nationellt
och internationellt perspektiv inte speciellt hoga kostnader, givet
fondernas uppdrag. Fonderna har emellertid haft stort kostnads-
fokus som har lett till att fonderna avstitt frdn att bygga upp nod-
vindig intern specialistkompetens och se till att det finns resurser
for att skapa effektiva forvaltningsorganisationer inom olika
omriden pd de olika fonderna. Det ir styrelserna i respektive AP-
fond som ansvar att 16pande virdera, ompréva och utvirdera vald
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foérvaltningsstrategi och organisatorisk struktur, och de kostnader
som detta ir férenat med. Det framstdr i det sammanhanget som
anmirkningsvirt att den aktiva férvaltningen inte tydligare har
omvirderats och forindrats mer, utifrin dess svaga bidrag till det
totala resultatet.

AP-fondsystemet, med flera av varandra oberoende och sjilv-
stindiga fonder skapar strukturella kostnader 1 form av fyrdubbling
av bland annat férvaltningskompetens, IT-system och andra stod-
funktioner. Samlas administrationen och férvaltningen av hela
buffertkapitalet till en gemensam enhet med en mer sammanhillen
och indamélsenlig férvaltningsorganisation gér det att uppnd kost-
nadseffektiviseringsvinster pd minst 200 MSEK per ir. Samtidigt
frigor detta resurser och forutsittningar att sikerstilla en mer
indamilsenlig organisation som ir tillrickligt bred och har nédvindig
specialistkompetens inom flera viktiga omriden.

Det finns begrinsade forutsittningar att uppni motsvarande
effektiviseringar med flera sjilvstindiga buffertfonder som sam-
arbetar om IT-system och andra stédfunktioner i stérre utstrick-
ning in vad som sker i dag.

Sjatte AP-fonden

Sjitte AP-fondens svaga avkastningshistorik visar att direkt-
investeringsverksamhet 1 en institutionell miljé dr hogst vanskligt.
Private equity-investeringar ir ett komplicerat hantverk dir fram-
gdngsrecepten dr mycket svdra att replikera, vilket ocksd forklarar
den hoga ersittning som etablerade och erfarna institutioner sedan
ling tid tillbaka 4r beredda att acceptera for private equity foér-
valtare.

Forutsittningar fo6r att bygga upp en framgingsrik direkt-
investeringsverksamhet inom ramen fér det svenska buffertfond-
systemet ir ytterst smi. Onskad riskkapitalexponering uppnis p
ett bittre sitt uteslutande via fond- och co-investeringar

Buffertfondsystemet ska inte innehdlla nigon tvingande
allokering av kapital till inhemskt riskkapital. I den man svenskt
niringsliv tillgdng ull riskvilligt kapital behéver stirkas bor detta
tillgodoses genom insatser utanfér pensionssystemet.

Vad giller de bolag som i avsaknad av Sjitte AP-fondens verk-
samhet skulle bli utan finansiering fir just detta faktum ses som
indikativt fr investeringarnas attraktivitet fér pensionsspararna.

27



Sammanfattning SOU 2012:53

Utredningens férslag
Principer for utredningens forslag

Ovan identifieras ett antal frigestillningar och omriden av sirskild
vikt for utredningen som relaterar till buffertkapitalets malsittning,
styrning, organisation och placeringsregler. Milet med utredning-
ens forslag dr att hantera dessa omriden for att skapa bittre for-
utsittningar foér en effektiv styrning och férvaltning av buffert-
kapitalet till nytta f6r pensionssystemet. Nedan anges de principer
som utredningen har f6r sina bedémningar och forslag.

o Sikerstilla oberoendet och sjilvstindigheten fér férvaltningen
av buffertkapitalet.

o Skapa forutsittningar for verkligt lingsiktig kapitalférvaltning.

e Tydlig roll f6r Pensionsmyndigheten vid férvaltningen av buffert-
kapitalet.

e Tydlig separation mellan huvudmannaskap och kapitalférvalt-
ningen.
e DProfessionalisering av kapitalférvaltningen.

¢ Andamélsenligt ramverk for investeringsverksamheten.

Utredningen kommer 1 den fortsatta framstillningen att benimna
buffertkapitalet som pensionsreserven/pensionsreservsfonden (1
stillet for AP-fonden/-erna) for att tydliggora kopplingen till
pensionssystemet och kapitalets huvudsakliga roll som en reserv
for framtida pensionsutbetalningar. Utredningen kommer vidare
att foresld att det skapas en sirskild myndighet som ska ansvara f6r
foérvaltningen av pensionsreserven. Denna myndighet kommer att
benimnas Pensionsreservsstyrelsen. Aterigen for att markera sam-
hérigheten till och roll i pensionssystemet.

Separation av forvaltningsorganisation och kapital

Pensionsreserven bor betraktas som en eller flera fonder som
Pensionsreservsstyrelsen satts att administrera och férvalta. Pensions-
reservsstyrelsen som administrerar och forvaltar fonderna forfogar
inte dver dem 1 vidare mén dn vad som foljer av lagen.
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Uppdrag och mdl

I lagen ska det anges ett 6vergripande uppdrag till Pensions-
reservsstyrelsen. Uppdraget ska formuleras pi en évergripande nivd
bland annat fér att inte behéva dndras vid dndrade forutsiteningar.
Utifrdn det i lagen angivna uppdraget ska det faststillas ett mal som
ir kvantitativt, transparent och relaterat till en specifik tidshorisont
for investeringsverksamheten.

Malet ska beslutas efter en genomgripande analys av pensions-
systemets finansiella stillning och vilka forutsittningar som finns
att uppnd avkastning pd innestiende kapital. Detta kriver ett nira
och l6pande samarbete mellan Pensionsmyndigheten och den som
beslutar om mélen fér investeringsverksamheten.

Malet ska omprévas vid behov dvs. vid férindringar av pensions-
systemets finansiella stillning, marknadsférutsittningar eller andra
paverkande omvirldsfaktorer. Normalt forutsitts att det genomférs
en stdrre dversyn av mdlet vart tredje ir. Den som beslutar om de
nirmare milen foér forvaltningen (uttolkaren) ska vara skild frin
den som férvaltar (utféraren)

Malet ska utgéra riktmirket fo6r utvirdering av investerings
verksamheten.

Styrning — sikerstilla oberoende, sjilvstindighet och ansvarstagande

Det ska inrittas en myndighet, Pensionsreservsstyrelsen, som ska ges
rollen som kapitaligare, dvs. att féretrida intresset f6r nuvarande och
framtida pensionirer. Myndigheten ska dven besluta milet for for-
valtningen av pensionsreserven dvs. vara uttolkare.

Myndighetens ska dven ha ett dvergripande ansvar {6r administra-
tionen av den samlade pensionsreserven. Detta inkluderar ett 6ver-
gripande ansvar for upprittandet och driften av nédvindig infra-
struktur, stodfunktioner och portféljadministration. P3 s§ sitt
skapas ett huvudmannaskap, styrning och effektiv administration
som 1 dag saknas samtidigt som sjilvstindigheten och oberoendet
for forvaltningen sikerstills.
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Oberoende forvaltning

Ansvaret f6r férvaltningen av fondernas kapital ska ligga pd inom
myndigheten tre oberoende och sjilvstindiga fondstyrelser. Myn-
dighetens styrelse faststiller mél for forvaltningen vilket innebir att
fonderna férvaltar mot och utvirderas mot samma mal och dele-
geras identiska forvaltningsmandat. Inom givna mandat ir det
fondstyrelsernas uppgift att pd ett aktsamt sitt férvalta medlen for
att uppnd hogsta mojliga avkastning. Fondstyrelserna fir iven
uppdra 8t ett virdepappersinstitut eller nigon annan kapitalfor-
valtare att forvalta hela eller delar av fondens tillgdngar. Fond-
styrelsen ir dock alltid ansvarig for det samlade forvaltnings-
resultatet utifrdn det mandat den erhdllit frin myndigheten.

Myndighetens styrelse

Myndighetens styrelse ska bestd av elva ledaméter som utses av
regeringen. Mandattiden ska vara tre eller fyra &r. Regeringen ska
utse en ordférande och en vice ordférande bland ledaméterna.
Kravet pd svenskt medborgarskap for styrelseledamoter ska tas
bort. Den formella ritten f6r organisationer som foretrider arbets-
tagarintressen respektive arbetsgivarintressen att nominera styrelse-
ledaméter tas bort. Regeringen utvirderar Pensionsreservsstyrelsen,
inklusive de mél som styrelsen faststllt.

Myndighetens styrelse samordnar analys av och beslutar om mal

Myndighetens styrelse ska besluta om mal fér fondstyrelsernas for-
valtning av pensionsreserven. Detta ska ske utifrin en grundlig
analys av pensionssystemets finansiella stillning och rddande mark-
nadsférutsittningar, tillsammans med Pensionsmyndigheten och
fondstyrelserna. Pensionsreservsstyrelsen kan om den bedomer det
som nddvindigt och funktionellt ta in extern kompetens.

Styrelsen ska innan beslutet om maél samrida med fondstyrel-
serna och Pensionsmyndigheten. Styrelsen ir dock ensam ansvarig
for att faststilla milet. Pensionsreservsstyrelsen ger férvaltnings-
mandat till fondstyrelserna som syftar till att uppnd milet.
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Myndighetens styrelse utser fondstyrelserna

Myndighetens styrelse ska utse fondstyrelserna, inklusive ord-
forande och vice ordférande. Processen for tillsittningen ska utgd
frdn vil definierade transparenta processer baserade pd en i forvig
specificerad kravprofil pd kandidaterna som ir relevant fér fonden.

Myndighetens styrelse utvirderar forvaltningen

Pensionsreservsstyrelsen ska l6pande och regelbundet utvirdera
hur vil fonderna uppfyller sina férvaltningsmandat. Utvirderingen
ska avse sdvil extern som intern effektivitet. Pensionsreservs-
styrelsen rapporterar till regeringen.

Riktlinjer/virdegrund for investeringsverksambeten

Myndighetens styrelse faststiller riktlinjer f6r dgarstyrning, samt

riktlinjer f6r miljo och etikhinsyn 1 investeringsverksamheten.
Styrelsen fir faststilla andra 6vergripande riktlinjer f6r invest-

eringsverksamheten som den bedémer som nédvindiga.

Tillsdttning och sammansittning av fondstyrelsen

Fondstyrelserna ir en del av myndigheten och tillsitts av myndig-
hetens styrelse. Fondstyrelserna ska priglas av professionalism och
effektivitet. Utredningen foresldr dirfor antalet till fem ledaméter
som ska bidra med akademisk och praktisk erfarenhet av kapital-
férvaltning. For att kunna attrahera kompetens och att styrelse-
arbetet prioriteras hogt av ledaméterna rekommenderar utredning-
en en hojning av arvodena i relation till nuvarande nivder men 6ver-
limnar 3t Pensionsreservsstyrelsen att bestimma nivdn. Fond-
styrelsernas arbete utvirderas av myndigheten.

Fondstyrelsens uppgifter

Fondstyrelsens primira uppgift ir att uppfylla kapitalférvaltnings-
mandatet genom att faststilla en limplig investeringsstrategi och
portfolj. Fondstyrelsen ska dven faststilla dgarpolicy for finansiella
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tlllgangar och policy fér implementering av etisk och miljomaissig
hinsyn i 1nvester1ngsverksamheten Fondstyrelsen ska tillsitta en
person for att organisera och skéta den 16pande férvaltningen.

Placeringsregler

Nuvarande kvantitativa placeringsregler ersitts med en aktsamhets-
princip vilket betyder att det blir fondstyrelsens uppgift att utifrn
riskmandat och avkastningskrav besluta om vilka tillgdngar och
grinsvirden for dessa baserat pd vald klassificering. Ett inférande
av Aktsamhetsprincipen forutsitter att utredningens évriga forslag
om tydligt mil och en effektiv styrning genomférs.

Att sikerstilla en politiskt oberoende forvaltning ir central for
att uppritthilla allminhetens fértroende och férvaltningens legi-
timitet vilket motiverar en reglering av investeringar 1 svenska
noterade aktier. Utredningen foreslar att behilla regeln om att varje
fonds investeringar f&r utgéra max 2 procent av det totala bors-
virdet. Detta medfér i praktiken att pensionsreservens totala
tilldtna andel av det svenska borsvirdet begrinsas till 6 procent frin
nuvarande 8 procent. Dirtill féresldr utredningen att réstandels-
begrinsningen om max 10 procents dgarandel i noterade innehav

behAlls.

Sjéitte AP-fonden

Nuvarande tillgdngar 1 Sjitte AP-fonden kommer tillsammans med
tillgdngarna i nuvarande Forsta till Fjirde AP-fonderna att utgora
kapitalet i Pensionsreservsfonden och férvaltas av den nya myn-
digheten, Pensionsreservsstyrelsen.  Investeringsverksamheten
overtas av tre fondstyrelser med identiska mandat och Sjitte AP-
fondens tillgdngar kommer att utgora en del i en eller flera av dessa
tre fonder.
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Redovisning

Bestimmelserna 1 AP-fondslagen om redovisning och revision
overtors 1 huvudsak oférindrade till den nya lagen.

For vardera fonden ska en drsberittelse upprittas. Arsberittel-
sen ska upprittas pd ett 6verskddligt sitt och enligt god redo-
visningssed och fogas till rsredovisningen.

Myndighetens redovisning och &rsberittelsen bor folja de redo-
visningsregler som giller f6r jimfoérbara finansiella féretag och
fonder. Eventuella avsteg frin dessa redovisningsregler bor tydligt
redovisas och motiveras.

Ledningens verksambetsansvar, intern styrning och kontroll

I lagen ska anges att myndighetens ledning ansvarar fér verksam-
heten infér regeringen och ska se till att den bedrivs effektivt och
enligt gillande ritt, att den redovisas pd ett tillforlitligt och ritt-
visande sitt samt att myndigheten hushillar vil med statens medel.

I ledningens ansvar ingdr att beslut om arbetsordning, verksam-
hetsplan och 4rsredovisning

Bestimmelser om intern styrning och kontroll férs till lagen I
myndighetens rsredovisning ska ledningen limna en bedémning
av huruvida den interna styrningen och kontrollen vid myndig-
heten dr betryggande.

I lagen stills krav pd att det vid myndigheten ska finnas en
internrevision. Myndighetens ledning ska besluta om riktlinjer och
revisionsplan for internrevisionen samt tgirder med anledning av
internrevisionens iakttagelser och rekommendationer.

Internrevisionen ska utifrdn en analys av verksamhetens risker
sjilvstindigt granska om ledningens interna styrning och kontroll
ir utformad s att myndigheten med rimlig sikerhet fullgor sitt
verksamhetsansvar.

Internrevisionen ska bedrivas enligt god sed fér internrevision
och internrevisorer.

Kompensation for ingdende mervirdesskatt

En ny bestimmelse bor foras in 1 lagen som anger att myndigheten
har ritt tll kompensation f6r ingdende mervirdesskatt.
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Alternativt forslag

Utredningen har under sitt arbete gjort en bred och allsidig analys
av olika styrningsmodeller och férvaltningsmodeller. Inom ramen
for huvudférslaget bifogas dven ett alternativt forslag, som inte
ryms inom utredningens tolkning av utredningsdirektivets ramar,
men som utredningen anser har bist forutsittningar att uppfylla
kraven och rollen som pensionsreserv inom ramen f6r det allminna
pensionssystemet.
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Remit of the Inquiry
The Buffer Fund Inquiry (Fi 2011:11) has been asked to present a

proposal on measures to improve the conditions for long-term and
more cost-effective management of the buffer capital of the
national pension system. This capital is currently managed by the
First-Fourth AP (allménna pension = national pension) Funds and
the Sixth AP-fund. The operations of these funds are regulated by
the AP-funds Act (2000:192) and the Sixth AP-fund Act (2000:193).
The remit of the Inquiry has been to evaluate mandates, investment
rules, guidelines, structures and fund management based on the need
for more effectiveness and changes in the surrounding economic
and financial environment. Particular analysis has been made of the
objectives, mandate and investment rules of the Sixth AP-fund. It
has not been part of the Inquiry’s remit to review the overall role
of the buffer capital as a buffer fund in the national pension
system. The Inquiry has made its considerations within the
framework of the five-party agreement, which states that the buffer
capital is to have purely financial objectives without regard to
industrial or economic policy. Furthermore, the funds are not to
hold a controlling interest as owners of Swedish listed companies.
Finally the fund management is to be conducted independently of
each other, especially in the case of shares issued by domestic listed
companies.

The remit includes conducting a comprehensive analysis of
alternative fund management forms and capital management
structures to find a structure and create a framework that provide
for the greatest possible benefit to the financing of the pensions
system, while allowing operations to be conducted appropriately
and cost-effectively.
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The buffer capital is part of the national pension system

The buffer capital was established in connection with the national
supplementary pension reform in 1959, when three national
pension funds were established. The reason for establishing three
funds was to avoid a concentration of power, whether it be of state
or private interests. Since then, the funds have enjoyed a relatively
independent status. In 1972, the Fourth AP-fund was established
with the task of investing in Swedish companies.

The current AP-fund Act, which entered into force on 1
January 2001, emerged in connection with the implementation of
the major pension reform adopted by the Riksdag (Swedish
parliament) in 1998 in a five-party agreement. The main intention
of the reform was to move from a defined-benefit system to a self-
financing, defined-contribution system in which pensions are
adjusted according to growth in the rest of the economy.

The First-Fourth AP-funds were given new and identical
investment rules and, compared with previously, greater fund
management freedom and autonomy in relation to the Government
and the Riksdag. The Sixth Fund Board, which was named the
Sixth AP-fund, became the fifth buffer fund, but was allowed to
retain its special investment profile.

At the end of 2011, the total buffer capital corresponded to
approximately SEK 870 billion. At the same time, the capital of the
funds is part of a pension system that has total assets of SEK 7700
billion, which means that at the end of 2011 this corresponded to
approximately 12 per cent of the pension system balance sheet.

According to the Swedish Pensions Agency the buffer capital is
expected to decrease over the next thirty years as the generation
born in the 1940s enters retirement.! Even now, with the current
level, the buffer capital has limited ability to influence balancing’
on its own, but in times when the pension system is financially
relatively weak, i.e. with a balance ratio close to one, positive
contribution from the fund management can be significant for the
pension system. With a declining capital base, the buffer capital will
account for a smaller share of the total assets. The role of the

! In Orange Report, Annual Report of the Swedish Pension System, published yearly, the
Swedish Pensions Agency present projections for the evolution of the system over the next
75 years.

? Balancing means that pensions are not adjusted upwards in line with the income index or
that they are even reduced. This occurs when the liabilities of the pension system are greater
than the assets, i.e. the balance ratio is less than one.
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buffer capital as a demographic buffer, by contributing to the
financing of the pension system, depends on its ability and capacity
to generate returns on the funds’ portfolios. This is achieved
through a structured investment process and conscious risk-taking.
A minimum level for returns is to exceed the income index over a
defined time horizon. The income index corresponds to the growth
of average income and steers the upward adjustment of pensions. If
returns exceed the growth of the income index, this means that the
buffer capital is contributing positively to the financing of the
pension system. However, based on the long-term role of the
buffer capital, and the fact that high returns contribute even more
to the financing of the pension system, the level of ambition

should be higher.

Part of global financial markets

The management of the buffer capital, based on its mandate and
objectives, means being one of many actors on the global economic
and financial markets. The financial markets have developed con-
siderably during the past 10 to 15 years and this Inquiry is being
presented in the midst of a financial and debt crisis which has
involved and will bring major changes in both the domestic and the
global capital markets. The conditions and the external environ-
ment for the current AP-funds have thus changed considerably
since the introduction of the current legislation.

Since the mid-1990s, the number of pension funds and
institutional investors worldwide, and their assets, have tripled,
which means there are several hundred other institutional investors
that are larger or of equal size as the total buffer capital competing
with the AP-funds for competencies and investment opportunities.
This must be seen in light of the expected reduction of the buffer
capital during the coming decades.

Identification of problems and development needs of the
buffer fund system

Effective governance of pension fund management has significance
for the returns and financial results. Structural failings and
potential problems with current structures are affecting the ability
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of the buffer funds to achieve a high level of returns after expenses.
The Inquiry’s proposals are aimed at improving the prospects of
achieving higher returns to benefit the pension system by:

— clarifying the mandate and investment objectives of the buffer
capital and its link to the pension system;

— clarifying the division of responsibility between the asset owner
and the asset managers;

— reforming board appointment routines and clarifying the
responsibilities and powers of board members;

— considering how the fund management competence of the
current boards can be increased;

— considering how the investment rules can be made more flexible
and adequate;

— studying the arguments for dividing the buffer capital between
several funds with identical investment mandates and examining
alternative solutions;

— reviewing the role of the Sixth AP-fund in the pension system.

The buffer capital’s role and investment objectives

The main role of the buffer capital is to act as a buffer in the
income-based 1% pillar national pension system. In times when
pensions disbursed are greater than pension contributions, funds
will be drawn from the capital. Inversely, the capital will grow if
contributions exceed expenditures. Thus, the pensions can be
maintained at a long-term sustainable level during years of strain
on the system.

The objectives of the Act with regard to investment activities do
not provide adequate guidance on determining appropriate risk
tolerance and expected returns for the management of the buffer
capital. It is necessary to set an investment objective for the
management of the buffer capital based on the financial position of
the pension system and prevailing market conditions. This issue is
central to the governance of the buffer funds. The Swedish
Pensions Agency has important knowledge of the pension system
and should therefore participate to a greater degree in the analysis
of appropriate risk tolerance and expected returns for the
management of the buffer capital within defined time horizons.
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The investment objective must be clear and provide a basis for
evaluating the management. Depending on demographic and
economic factors that influence the financial position of the
pension system, the objective of management may vary over time.

A firmly rooted investment objective for the management of
the buffer capital will enable the evaluation to distinguish the
pension system’s mode of operation (balancing mechanism) from
the performance of the fund management. This in turn allows a
form of asset management that can utilise the comparative
advantages of taking a true long-term approach. However, a
principal responsible for the fund management is a prerequisite,
which is currently lacking. The absence of a principal who can take
a holistic perspective affects the legitimacy of the system.

To justify building up a buffer capital, returns on the buffer
capital must at least exceed the upward adjustment of the liabilities
in the pension system (income index). This can be a starting point
in analysing the formulation of the fund management mandate
with regard to returns and risk.

Governance of the current AP-funds

In formal terms, the current AP-funds are mutually independent
state agencies on which the Government has limited influence. The
Act states that the Government only exercises influence by:
appointing boards, including chairs and vice chairs, determining
remuneration and other forms of compensation to board members,
appointing auditors, adopting the income statement and balance
sheet of the funds and evaluating the management of funds on the
close of each year.

The role of the buffer capital is to be a buffer for the pension
system so that contributions can be held constant over time. This role
should not be confused with the state agency role of the AP-funds,
which is to manage the buffer capital based on the provisions of the
Act.

Currently, the AP-funds shall themselves interpret the general
provision of the Act on the objective of investment activities in
terms of a more concrete, measurable objective. (The funds are
their own principals.)

In the latest annual evaluations, the Government, which initially
following the reform evaluated and expressed a positive view of the
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objectives set by the funds, has not detailed its opinions regarding
the commitments of the pension system or the different
investment objectives set by the AP-funds. It is remarkable that the
Government has not evaluated the objectives set by the funds for their
operations during the past decade considering the turbulent period
there has been in the financial markets with altered market con-
ditions.

The current structure of the AP-funds makes it difficult within
the funds to organisationally separate the decision on the invest-
ment objective from the overall operational decisions on fund
management. The AP-funds have not achieved the organisational
separation between the decision-maker and implementer of fund
management investment objectives.

The mutual autonomy of the funds precludes the funds from
taking joint responsibility for the role of the buffer capital in the
pension system.

The unique position of the AP-funds among government
agencies has resulted in neither the Government nor the Riksdag
taking principal responsibility for the operations of the AP-funds
in general.

The funds are free-standing from each other and independent of
the Government and the Riksdag in decisions on strategic and
tactical allocation. The mutual independence of the funds does not
preclude them from cooperating in other areas, if this is perceived
as cost-effective, for example in securities administration, informa-
tion technology, financial administration and human resource
services. However, this has not taken place to any degree.

Structure of asset management

Asset management is a matter of making active investment
decisions on portfolio construction and market exposure. The
most important decision for management results is the total risk
level of the management, which determines the division between
different assets in the portfolio.

The AP-funds have advantages which distinguish them from
other investors, such as good liquidity and the ability to take a
long-term approach. It is likely that the risk level and the composi-
tion of different risks in the portfolio need to be altered over time
depending on the financial position of the pension system, which
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supports the idea of not locking capital into strict indexing — or any
other strategy. The Inquiry considers that decisions on active or
passive market exposure should be based on the professional
assessment of the asset manager and on expected risk-adjusted net
returns.

In-house asset management is often cheaper than external
management in terms of costs, however this does not automatically
mean higher net returns. If net returns from in-house management
are to be as good as or better than those of external management, it
is essential that adequate asset management competence can be
recruited and retained. The ability to build up in-house competence
depends on the organisation’s attractiveness. Advantages of inhouse
management include reduced dependence on external suppliers of
financial services and analysis. Disadvantages can include reduced
flexibility for strategic and organisational changes. The Inquiry
considers that this is a decision to be taken by the management of
the asset management organisation based on its mandate and cir-
cumstances.

Studies and experience clearly show that there are clear eco-
nomies of scale with regard to expenses for fund management and
administration. The findings are not as clear-cut with regard to the
assertion that there are economies of scale for net returns in
general, this depends on management style and asset class.

A disadvantage of managing a larger fund is the difficulty of
taking on board strategies that are based on investments in smaller
market niches (primarily domestic) or on the ability to quickly
adjust the portfolio. With regard to a larger fund, studies clearly
indicate much better returns in alternative asset classes.

Available studies also indicate that in-house management is
cheaper than external, which indirectly would indicate that there
are some scale benefits of building up an in-house asset manage-
ment organisation.

A larger fund is also better able to attract competence, which is
crucial for success in the ever increasing global competition.

With regard to the buffer capital, whose comparative advantage
is its ability to have a long-term approach, the advantages of
managing a larger fund are considered to outweigh the dis-
advantages.

The concern over market influence that existed when the
current AP-fund system was established is less relevant today.
Globalisation in general and the development of the Swedish stock
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exchange has meant that the buffer capital operates in another
environment than was the case then. A joint buffer capital that is
well diversified with regard to asset class, risk profile and
geography should therefore not cause any problems of market
influence on the Swedish stock exchange.

Diversifying the capital across four AP-funds with the same
mandate does not automatically lead to the buffer capital as a whole
being well-diversified, on the contrary. If anything, the current
structure is costly for the pension system, from a risk-adjusted
returns perspective. The Inquiry considers that diversification
which takes into account the total risk to the buffer capital as a
whole should be based on an analysis of the entire buffer capital.

The competition between the four AP-funds has if anything had
a negative influence. The management of the funds has become
much the same. It has been more important that results do not
deviate from the other funds in the short term than to implement a
deliberate long-term strategy. Competition among the funds has
also contributed to a misdirected focus on their internal costs.

Concern over political influence on the management of the
buffer capital is important and is shared by other pension reserve
funds around the world. In other countries, the desire for
politically independent management has been met through clear
governance models and limits on powers and accountability.

Apart from the division into several funds, the owner influence
of the AP-funds is limited by not permitting ownership of more
than 2 per cent of the Swedish stock exchange and 10 per cent of
any individual company. With occasional exceptions, actual
investments have steered well clear of these limits during the
lifetime of the funds. The Inquiry believes that this indicates that
the ambition of the AP-funds has been to act as financial investors
in the best interests of the pension system.

Division into four independent funds can reduce political
influence, but it can also have the opposite effect because of
underestimated responsibility and the difficulty of presenting a
united front against political influence.

A key aspect for the effective governance of an organisation is
how homogeneous or heterogeneous it is. In general, a
homogeneous structure facilitates decision-making and is therefore
presumed to result in more effective governance. A heterogeneous
structure with specialised departments and different interests
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makes it more difficult to reach consensus on decisions and
therefore produces less effective governance.

Other aspects are the number of departments in the
organisation and the degree of separation between the depart-
ments.

A structure in which capital is divided into a heterogeneous
structure with specialist funds is theoretically attractive, but has a
number of problems in practice. The need for a department with
overall responsibility for risk control and allocation means the
structure can rather be viewed as one(1) fund with structural lock-
ins.

A homogeneous structure can comprise one or more funds with
identical mandates. Crucial to the choice of the number of funds is
the evaluation of the risk of power concentration versus economies
of scale.

There are of course alternatives in which a homogeneous and
heterogeneous structure can be combined. Such solutions can be
attractive in theory but involve a number of difficulties that need to
be resolved in practice.

Responsible investment

The management of the buffer capital should be conducted in a
responsible manner that takes sustainable development into
account and therefore shows consideration for future generations.
Via its role as a financial investor and owner, fund management can
influence companies in the direction considered to benefit the
pension system in the long term. In earlier preparatory materials, it
is stated that the AP-funds are to take ethics and the environment
into account in their investments without negatively affecting
returns. In the report of the Committee on the ethical and
environmental responsibility of the AP-funds (SOU 2008:107), it
is proposed that the provisions of the preparatory materials are
included in the Act and that basic values should be developed on
which the operations of the buffer capital be based. Like the
Committee on the ethical and environmental responsibility of the
AP-funds, the Inquiry considers that there is a need for a common
and living set of basic values for buffer capital management.
However, the Inquiry does not share the Committee’s view that
the preparatory text requiring the funds to take environmental and
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ethical considerations into account should be incorporated in the
Act, since there is a risk that these will quickly become obsolete
and may limit future higher ambitions. In the assessment of the
Inquiry, it is preferable if ethical and environmental considerations
are given a prominent place in the work to develop a common set
of basic values for the fund management. The basic values should
clarify what environmental and ethical considerations should guide
the investment operations, and what trade-offs have been made in
relation to benefits for current and future pensioners. The Inquiry
considers that the deeper integration of ethical and environmental
considerations in fund management is one of several factors in the
ambition to create good conditions for the long term effective
management of the buffer capital.

Investment rules

Current investment rules for the AP-funds arose out of a concern
to ensure politically independent fund management and limit risk-
taking with the buffer capital. The investment rules are based on
the regulations and financial models that set the tone at the end of
the 1990s. The development of the financial markets in the 2000s
has forced investors to question the link between risk and returns
for different types of assets. What has been successful over the past
10 years will not necessarily continue to be so in the future. It is
therefore inappropriate to set quantitative investment rules that are
not in line with economic development. As a result, the current
investment rules for the AP-funds have not always fulfilled their
aim of limiting risk.

The insufficient flexibility has made it difficult for the funds to
diversify risks, which means some portfolios could provide higher
risk-adjusted returns were they given greater degrees of freedom.
The investment rules were inspired by the rules for private pension
companies at the time. Their regulations have now been replaced
with other types of guidelines, which further underscores the need
for also modernising the guidelines for the future management of
the buffer capital.

Unlisted assets have become a more common feature of
institutional fund manager portfolios. In the 1990s and 2000s,
returns on private equity investments have been particularly high,
benefiting investors who were both early and successful in their
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fund management selections. Because of the 5 per cent limitation
rule, the First-Fourth AP-funds have limited ability to invest in
unlisted assets which potentially could diversify portfolio pro-
perties and increase risk-adjusted returns. Some of the potentially
high returns are due to the greater diversification across successful
and less successful investments which places increased demands on
the investment organisation. Increased exposure to unlisted assets
therefore requires a professional organisation with the relevant
competence.

The Inquiry has considered whether the reasons for quantitative
investment rules are still valid or whether qualitative rules are
possible (the prudent person principle). Parts of the prudent
person principle — duty of loyalty, risk diversification and payment
preparedness — are contained in the current Act. However, these do
not have a prominent role in the discussion of investment pro-
visions since the quantitative provisions of the Act are more
conspicuous. The more process-oriented parts of the prudent
person principle are absent from the current Act.

A fundamental obstacle to the introduction of the prudent
person principle for the funds under the current arrangements is
that they decide the objectives for their own fund management
themselves.

Quantitative investment rules risk becoming outmoded as the
financial markets rapidly evolve with new types of assets and
investment instruments, and thus they are more inclined to contri-
bute to poorer risk control, contrary to the intention. Removing
the quantitative guidelines will give the management of the buffer
capital the flexibility to better utilise its comparative advantages of
being a long-term pension reserve fund. However, such a transition
presupposes a clear investment objective and effective governance.

Cost-effectiveness

The greatest potential for cost-effective buffer capital management
comes from creating an effective and well-functioning governance
model which allows a relevant fund management organisation and
conditions to secure the best possible competence, risk model and
investment process for the benefit to the pension system and
prevailing conditions in the capital markets. This is more difficult
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to achieve if the capital is divided into several independent funds,
than if the capital is managed by a cohesive entity.

Each of the current AP-funds seems to have low costs from a
national and international perspective, given the mandate of the
funds. However, the focus on their internal costs has to some
extent prevented the funds from building up the necessary
specialist competence in-house and making sure that resources
exist to create effective fund management organisations within
different areas of the different funds. Each AP-fund board is
responsible for assessing, reviewing and evaluating on an ongoing
basis the chosen fund management strategy, organisational struc-
ture, and associated costs. In this context, it seems remarkable that
the active fund management has not been more clearly re-evaluated
and altered to a greater extent, given its weak contribution to the
total results.

The AP-fund system of several mutually independent and auto-
nomous funds creates structural costs by quadrupling, among other
things, fund management competence, IT systems and other
support functions. If the administration and management of the
entire buffer capital is gathered in a single entity with a more
cohesive and appropriate management organisation it will be
possible to achieve cost-efficiency gains of at least SEK 200 million
per year. At the same time, this will free resources and create
conditions to ensure a more appropriate organisation that is
sufficiently broad and has the necessary specialist competence in
several important areas.

Limited conditions exist for achieving equivalent efficiencies
with several autonomous buffer funds sharing IT systems and
other support functions to a greater extent than currently.

Sixth AP-fund

The weak historic returns of the Sixth AP-fund show that direct
investment in unlisted companies in an institutional setting is very
difficult. Private equity investment is a complex craft and
successful recipes are very difficult to replicate, which explains why
established and experienced institutions have long been prepared to
accept high levels of compensation to successful private equity
managers.
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The chances of building successful direct investment operations
within the framework of the Swedish buffer fund system are very
small. The desired level of risk capital exposure is better achieved
through funds and co-investment.

The buffer fund system should not contain any mandatory
allocation of capital to domestic risk capital. Should the Swedish
business sector’s access to venture capital need to be strengthened
or supported, it should be supplied via efforts outside the pension
system.

Winding up the Sixth AP-fund would mean that a relatively
large source of capital would disappear, most of which is dedicated
to Swedish risk capital. Thus the sector’s dependence on foreign
capital would increase while, all other things being equal, actors
that are not internationally competitive, and companies that other
risk capital actors do not want to invest in, would lose an
important financier. This is from a perspective where access to
state risk capital is seen as comparatively good.

Regarding the companies that would go without financing in the
absence of the operations of the Sixth AP-fund, this very fact may
be seen as indicative of the attractiveness of these investments to
pension savers.

The Inquiry’s proposals

Principles of the Inquiry’s proposals

A number of issues and areas of particular importance to the
Inquiry relating to the objectives, governance, organisation and
investment rules of the buffer capital are identified above. The aim
of the Inquiry’s proposals is to ensure that these areas are
addressed to create better conditions for effective governance and
management of the buffer capital to benefit the pension system.
The principles underpinning the Inquiry’s assessments and
proposals are as follows:

e Ensure the independence and autonomy of buffer capital
management.
¢ Create conditions for truly long-term asset management.
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o Clear role for the Swedish Pensions Agency in the management
of buffer capital.

o Clear separation between the responsibilities of the asset owner
(Principal) and the asset management operations.
Professionalisation of asset management.

e Appropriate framework for investment activities.

The Inquiry will hereafter refer to buffer capital as the Pension
Reserve or Pension Reserve Fund in order to clarify the link with
the pension system and the main role of the capital as a reserve for
future pension payments. The Inquiry will also propose that a
special government agency be established with responsibility for
management of the pension reserve. This government agency will
be called the Pension Reserve Board(PRB), once again to mark its
connection with, and role in, the pension system.

Separation of management organisation and capital

The pension reserve should be considered as one or more funds
that the Pension Reserve Board is to administer and manage. The
Pension Reserve Board that administers and manages the funds will
not have more extensive control over them than allowed by law.

Mandate and objective

The overall mandate of the Pension Reserve Board will be
prescribed by law. The mandate will be formulated at a general level
s0 as not to require amendment if circumstances change.

On the basis of the mandate prescribed by law, an objective is to
be set that is quantitative, transparent and related to a specific
investment time horizon.

The investment objective will be decided after a thorough
analysis of the pension system’s financial position and the pro-
spects of achieving returns on the current assets under manage-
ment. This will require increased collaboration between the Swedish
Pensions Agency and the body that determines the investment
objectives.

The objective will be reviewed if the need arises, i.e. in the event
of changes to the pension system’s financial position, changing
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market conditions or other external factors. It is expected that a
major review of the investment objective will normally be con-
ducted every three years. The body that decides on the specific
investment objectives should be separate from the asset manager
who’s task is to fulfil the investment mandate. The objective should
serve as the benchmark for evaluating the investment activities.

Governance — ensure independence, autonomy and accountability

A state agency, the Pension Reserve Board, will be set up and
assigned the role of asset owner (The Principal); in other words, it
will represent the interests of present and future pensioners. The
agency will also be responsible for determining the objective of the
management of the pension reserve.

The agency will also have overall responsibility for the
administration of the total pension reserve. This includes overall
responsibility for establishment and operation of the necessary
infrastructure, support functions and portfolio management. This
will lead to the creation of a responsible principal, governance and
effective administration which are currently lacking, while ensuring
autonomy and independent management.

Independent asset management

Responsibility for the asset management of the pension reserve
fund will lie with three independent and autonomous fund boards
within the agency. The agency’s governing board will establish the
investment objectives and mandates, which means that the funds
will be managed and evaluated based on the same objectives and
will be delegated identical investment mandates. Within the given
mandates, it will be the fund boards’ responsibility to manage the
funds prudently to achieve the highest possible returns. The fund
boards may also instruct a securities intermediary or other capital
manager to manage the fund’s assets.

Governing board of the agency

The governing board of the agency will comprise eleven board
members appointed by the Government. The term of office will
last for three or four years. The Government will appoint a chair
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and a vice chair from among the members of the board. The
Swedish citizenship requirement for board members will be
removed. The formal right of organisations representing employer
and employee interests to nominate board members will be
removed. The Government will evaluate the Pension Reserve

Board, along with the objectives established by the governing
board.

The agency’s governing board to coordinate and determine the
objectives

The agency’s governing board will determine the investment
objectives for the management of the pension reserve by the fund
boards. This will be done based on a thorough analysis of the
pension system’s financial position and prevailing market
conditions, in collaboration with the Swedish Pensions Agency and
the fund boards. The Pension Reserve Board may bring in external
expertise if it considers this to be necessary and functional.

Before determining the objectives, the governing board is to
consult with the fund boards and the Swedish Pensions Agency.
However, the governing board is solely responsible for setting the
objective. The Pension Reserve Board will assign investment
mandates to the fund boards aimed at achieving the objective.

The agency’s governing board appoints the fund boards

The agency’s governing board will appoint the fund boards,
including the chair and the vice chair. The appointment process
should be based on well-defined and transparent processes
including a predetermined candidate profile that is relevant to the

fund.

The agency’s governing board evaluates the management

The Pension Reserve Board will regularly evaluate on an ongoing
basis how well the funds meet their management mandates.
Evaluations should cover both external and internal efficiency. The
Pension Reserve Board will report to the Government.
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Guidelines/values for investment activities

The agency’s governing board will set guidelines for corporate
governance, as well as guidelines for environmental and ethical
considerations involved investment activities.

It may establish other general guidelines for investment
activities as it may deem necessary.

Appointment and composition of the fund boards

The fund boards will be part of the agency and will be appointed by
the agency’s governing board. They should be characterised by
professionalism and effectiveness. The Inquiry therefore proposes
the fund boards comprise five members who will provide academic
and practical experience of asset management. To attract expertise
and ensure that the work of the boards is given high priority by its
members, the Inquiry recommends an increase in remuneration in
relation to current levels, but will leave it to the Pension Reserve
Board to determine the level. The work of the fund boards will be
evaluated by the agency.

Duties of the fund boards

The primary duty of the fund boards will be to meet the asset
management mandate by establishing an appropriate investment
strategy and portfolio. The fund boards are also to establish an
owner policy for financial assets and policy for implementation of
ethical and environmental considerations involved in investment
activities. The fund boards are to appoint a person responsible for
organising and taking care of the day-to-day management.

Investment rules

Current quantitative investment rules will be replaced with a
prudent person principle, which means that it will be the fund
boards’ task to, on the basis of risk limits and required rate of
return, determine the assets and asset limits based on the chosen
classification. The introduction of the prudent person principle
presupposes the implementation of the Inquiry’s other proposals
concerning clear objectives and effective governance.
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Ensuring the management’s political independence is central to
its legitimacy and maintaining public confidence, which justifies
the regulation of investments in Swedish listed shares. The Inquiry
proposes retaining the rule that each fund’s investments may not
exceed 2 per cent of total market capitalisation. In practice, this
means that the pension reserve’s total allowable share of Sweden’s
market capitalisation will be limited to 6 per cent as against the
current 8 per cent. In addition, the Inquiry proposes that the
voting restriction of maximum 10 per cent ownership in listed
holdings be maintained.

Sixth AP-fund

The current assets of the Sixth AP-fund and the assets of the
current First-Fourth AP-funds will together constitute the
Pension Reserve Fund’s capital and be managed by the new agency,
the Pension Reserve Board. The investment activities will be
managed by three fund boards with identical mandates and the
Sixth AP-fund’s assets will form part of one or more of these three

funds.

Reporting

The provisions of the AP-funds Act on accounting and auditing
for the agency will be transferred to the new Act and remain
essentially unchanged.

An annual report will be prepared for each fund. Annual reports
will be prepared clearly and in accordance with generally accepted
accounting principles.

The agency’s accounts and annual reports should follow the
accounting regulations for comparable financial companies and
funds. Any deviations from these accounting regulations should be
clearly presented and justified.

The Management’s operational responsibility, internal management
and control

The Act should state that the agency’s management is accountable
to the Government for its activities and is to ensure that they are
conducted effectively and in accordance with applicable law, that
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they are reported in a reliable and fair manner and that the agency
manages public funds well.

The management will also be responsible for decisions on the
rules of procedure, business plans and annual reports.

Provisions on internal management and control will be included
in the Act. The management is to include in the agency’s annual
report an assessment of whether the internal management and
control of the agency is satisfactory.

The Act will require internal auditing of the agency. The
management will decide on the guidelines and audit plan for
internal auditing, as well as measures in connection with internal
audit findings and recommendations.

Based on an analysis of business risks, internal auditing is to
independently examine whether the management’s internal
management and control is designed to enable the agency to fulfil
its operational responsibilities with reasonable assurance.

Internal auditing is to be conducted in accordance with best
practices for internal auditing and internal auditors.

Compensation for input VAT

A new provision should be introduced in the Act stating that the
agency is entitled to offset input VAT.

Alternative proposal

During the course of its work, the Inquiry has conducted a broad
and comprehensive analysis of various governance and management
models. Within the context of the main proposal, an alternative
proposal is attached; the alternative proposal does not fit within
the stated scope of the Inquiry’s terms of reference, but the
Inquiry believes that it is more likely to fulfil the role of pension
reserve within the framework of the national pension system.
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Forfattningsforslag

1 Forslag till
lag om férvaltning av pensionsreserven

Hirigenom férskrivs foljande

1 kap. Inledande bestimmelser

1§ I denna lag finns bestimmelser om den statliga myndigheten
Pensionsreservsstyrelsen som administrerar och forvaltar de tre
pensionsreservsfonder: ~ Forsta  pensionsreservsfonden, — Andra
pensionsreservsfonden och Tredje pensionsreservsfonden (fonderna).

Inom myndighetens finns tre frin varandra oberoende fond-
styrelser som ansvarar for investeringsverksamheten 1 vardera en
fond.

I 6§ lagen (2000:981) om férdelning av socialavgifter, 8 § lagen
(1998:676) om statlig &lderspensionsavgift och 6§ lagen
(1994:1744) om allmin pensionsavgift anges vilka medel som ska
foras till fonderna.

Bestimmelser om Sjunde AP-fonden finns lag (2000:192) om
allminna pensionsfonder (AP-fonder).

Myndighetens rittsliga stillning

2§ Avtal och andra rittshandlingar som myndigheten ingdr ir
bindande for staten. Detta giller dock inte om motparten insig
eller borde ha insett att avtalet eller rittshandlingen inte {61l inom
myndighetens verksamhetsomride eller att den som handlat for
myndigheten 6verskred sin befogenhet.
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3 § Myndigheten foretrider staten vid domstol inom sitt verk-
samhetsomride.

Fondernas rittsliga stillning.

4 § Fonderna kan inte forvirva eller ta pd sig skyldigheter. Fonden
kan inte heller f6ra talan infér domstol eller nigon annan myndig-

het.

5§ Vid forvaltningen av fondmedel handlar myndigheten i eget
namn med och ska d ange fondens beteckning.

Medelstilldelning och pensionsutbetalning

6 § Forsikringskassan ska omgdende till Pensionsmyndigheten
overfora de medel som enligt 6 § lagen (2000:981) om férdelning av
socialavgifter ska féras till fonderna. Pensionsmyndigheten ska
omgdende till var och en av fonderna éverféra en tredjedel av de
medel som enligt 6 § lagen om foérdelning av socialavgifter, 8§
lagen (1998:676) om statlig &lderspensionsavgift och 6§ lagen
(1994:1744) om allmin pensionsavgift ska foras till dessa fonder.

7 § Pensionsmyndigheten ska, i den m&n andra medel inte stir till
férfogande, frén fonderna rekvirera de medel som behovs for att
finansiera forsikringen for inkomstpension och tilliggspension en-
ligt socialférsikringsbalken.

Pensionsmyndigheten ska ocksi frdn fonderna rekvirera de medel
som behovs for att fora dver virdet av pensionsritt fér inkomst-
pension och virdet av ritt till tlliggspension enligt lagen (2002:125)
om overféring av virdet av pensionsrittigheter till och frin
Europeiska gemenskaperna.

Vid tillimpningen av férsta och andra styckena ska var och en av
fonderna tillskjuta en tredje del av medlen.
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Forvaltningen av fonderna

8 § Myndigheten ska p8 ett ansvarsfullt sitt férvalta fonderna s att
de blir tll stérsta mojliga nytta foér forsikringen f6r inkomst-
grundad 3lderspension genom att uppnd hogsta mojliga avkastning
inom vald riskniva.

Den totala risknivdn i férvaltning av fonderna ska anpassas till
forsikringen f6r inkomstgrundad 8lderspension &tagande att betala
ut framtida pensioner och framtida medelstilldelning.

Fonderna ska vidare forvaltas s att det finns nédvindig bered-
skap for att kunna 6verféra medel till Pensionsmyndigheten enligt
1 kap. 7 §.

Lineritt

9§ Om de medel som forvaltas 1 en fond inte ricker till for att
fonden ska kunna fullgéra sina skyldigheter enligt denna lag, far
fonden l8na medel 1 Riksgildskontoret.

Kostnaderna f6r verksamheten

10 § Myndigheten fir ur var och en av fonderna ta medel for de
forvaltningskostnader som uppkommit fér respektive fond. Om
kostnaderna avser flera av fonderna ska de férdelas mellan fonderna
pi ett skiligt sitt.

2 kap. Myndighetens ledning
Ledning

1§ Myndigheten leds av en styrelse vars ledamoter utses av
regeringen.

2 § Styrelsen foretrider myndigheten.

Styrelsen

3 § Styrelsen bestdr av elva ledaméter som utses for en tid av tre
eller fyra dr. Regeringen utser ordférande i styrelsen.
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Ledaméter 1 styrelsen far inte vara underdriga, i konkurs, under-

kastade niringstorbud eller ha forvaltare enligt 11 kap. 7 § forildra-
balken.

Entledigande

4 § Regeringen fir entlediga en ledamot av styrelsen 1 fértid. En
ledamot ska entledigas 1 fortid, om ledamoten, begir det. Om en
ledamot entledigas eller uppdraget annars upphor i fértid, ska en ny
ledamot utses enligt for den dterstdende tiden.

Jav

5 § En styrelseledamot far inte handligga en friga om

1. avtal mellan styrelseledamoten och myndigheten,

2. avtal mellan myndigheten och tredje man, om styrelseleda-
moten 1 frigan har ett visentligt intresse som kan strida mot fond-
ens, eller

3. avtal mellan myndigheten och en juridisk person som styr-
elseledamoten ensam eller tillsammans med ndgon annan fir fore-
trida.

Bestimmelsen 1 forsta stycket 3 giller inte om myndighetens
motpart ir ett foretag i vilket fonden innehar fler dn hilften av
rosterna for samtliga aktier eller andelar 1 den juridiska personen.

Med avtal som avses 1 férsta och andra styckena jimstills ritte-
gdng eller annan talan.

Sammantriden

6 § Ordféranden ska se till att styrelsen sammantrider i den omfatt-
ning som behdvs. Om en styrelseledamot begir det, ska ordféranden
sammankalla styrelsen.

Kallelse till sammantride utfirdas av ordféranden. I kallelsen
ska de drenden anges som ska férekomma vid sammantridet.
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Beslutsforhet

7 § Styrelsen ir beslutfér om fler dn hilften av antalet ledamoter dr
nirvarande. Vid bedémningen av om styrelsen ir beslutfér ska
styrelseledamdoter som dr jiviga enligt 5 § anses som inte nirvaran-
de. Beslut far inte fattas i ett drende, om inte sdvitt mojligt samtliga
ledaméter dels har fatt tillfille att delta i irendets behandling, dels
har fitt ett tillfredsstillande underlag f6r att avgora drendet.

Som styrelsens beslut giller den mening som fler dn hilften av
de nirvarande rostar for vid sammantridet eller, vid lika rostetal,
den mening som ordféranden ansluter sig till. Ar styrelsen inte
fulltalig, ska de som rostar for beslutet dock utgora fler in en
tredjedel av hela antalet styrelseledaméter.

Vid styrelsens sammantriden ska protokoll féras. Protokollet
undertecknas av ordféranden och den ledamot som styrelsen utser.
Om nigon ledamot 1 samband med beslut anmiler skiljaktig mening,
ska denna antecknas 1 protokollet.

Uppdrag att handla pa styrelsen vignar

8 § Styrelsen ska utse en person som ska skota den 16pande forvalt-
ningen av myndighetens angeligenheter.

9 § Styrelsen f&r uppdra 8t en enskild ledamot, &t den som enligt 14
ska ha hand om den 16pande férvaltningen eller 8t ndgon annan att
avgora irenden. Styrelsen ska ange vilken behorighet som ett
sddant uppdrag medfor. Betriffande den som inte ir styrelse-
ledamot giller vad som sigs 1 3 § andra stycket samt 5 §.

Ersittning

10 § Regeringen bestimmer arvoden och andra ersittningar till
ledaméterna i styrelsen.
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3 kap. Fonderna
Fondstyrelser

1§ Inom myndigheten finns tre frdn varandra oberoende besluts-
organ, fondstyrelser, med ansvar {6r investeringsverksamheten.
Fondstyrelserna har till uppgift att:

1. besluta om grunderna fér fondens l8ngsiktiga investerings-
riktning utifrdn de mal som faststillts enligt 4 kap. 1§,

2. besluta om den l6pande férvaltningen av fondens medel, och

3. utdva rostritt 1 de enskilda bolag som fonden dger andelar 1.

2 § En fondstyrelse bestdr av fem ledaméter som utses av styrelsen
pi en tid av tre eller fyra r.
Ledaméter 1 styrelsen far inte vara underdriga, i konkurs, under-

kastade niringstorbud eller ha férvaltare enligt 11 kap. 7 § forildra-
balken.

3 § Styrelsen fir entlediga en ledamot av fondstyrelsen i fértid. En
ledamot ska entledigas 1 fortid, om ledamoten, begir det. Om en
ledamot entledigas eller uppdraget annars upphor i f6rtid, ska en ny
ledamot utses enligt for den dterstdende tiden.

Jav

4 § En ledamot i fondstyrelsen fir inte handligga en friga om

1. avtal mellan ledamoten och myndigheten,

2. avtal mellan myndigheten och tredje man, om ledamoten 1
frigan har ett visentligt intresse som kan strida mot myndigheten
fondens, eller

3. avtal mellan myndigheten och en juridisk person som leda-
moten ensam eller tillsammans med nigon annan far féretrida.

Bestimmelsen i forsta stycket 3 giller inte om myndighetens
motpart dr ett foretag i vilket fonden innehar fler dn hilften av
rosterna for samtliga aktier eller andelar i den juridiska personen.

Med avtal som avses 1 férsta och andra styckena jimstills ritte-
ging eller annan talan.
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Sammantriden

5§ Ordféranden ska se till att fondstyrelsen sammantrider i den
omfattning som behévs. Om en ledamot i fondstyrelsen begir det,
ska ordféranden sammankalla fondstyrelsen.

Kallelse till sammantride utfirdas av ordféranden. I kallelsen
ska de drenden anges som ska férekomma vid sammantridet.

6 § En fondstyrelse ir beslutfér om fler dn hilften av antalet leda-
moter ir nirvarande. Vid bedémningen av om styrelsen ir beslutfér
ska styrelseledaméter som ir jiviga enligt 11 § anses som inte nir-
varande. Beslut fir inte fattas i ett irende, om inte sivitt mojligt
samtliga ledaméter dels har fitt tillfille att delta 1 drendets behand-
ling, dels har fitt ett tillfredsstillande underlag for att avgora
rendet.

Som fondstyrelsens beslut giller den mening som fler dn hilften
av de nirvarande réstar £6r vid sammantridet eller, vid lika réstetal,
den mening som ordféranden ansluter sig till. Ar styrelsen inte
fulltalig, ska de som réstar for beslutet dock utgora fler in en
tredjedel av hela antalet styrelseledaméter.

Vid fondstyrelsens sammantriden ska protokoll féras. Proto-
kollet undertecknas av ordféranden och den ledamot som styrelsen
utser. Om ndgon ledamot i samband med beslut anmiiler skiljaktig-
mening, ska denna antecknas i protokollet.

Uppdrag att handla pa fondstyrelsens vignar

7 § Fondstyrelserna ska utse en fonddirektér som ska skota den
16pande f6rvaltningen av fonden.

8 § Fondstyrelserna fir uppdra &t en enskild ledamot, 3t den som
enligt 8 ska ha hand om den I6pande foérvaltningen eller 4t ndgon
annan att avgora drenden. Fondstyrelsen ska ange vilken behorig-
het som ett sidant uppdrag medfér. Betriffande den som inte ir
styrelseledamot eller verkstillande direktor giller vad som sigs12 §
andra stycket samt 4 §.
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Ersittning

9 § Styrelsen bestimmer arvoden och andra ersittningar till leda-
moterna 1 fondstyrelserna.

4. Investeringsverksamheten
Mal och riktlinjer {6r investeringsverksamheten

1§ Styrelsen ska faststilla gemensamma mal f6r fondernas invest-
eringsverksamhet med beaktande av 1 kap 8 §.
Styrelsen ska innan den beslutar om mal fér investeringsverk-
samheten samrida med fondstyrelserna och Pensionsmyndigheten.
Det av styrelsen faststillda milet ska prévas minst var tredje ir.

2 § Styrelsen ska faststilla

1. riktlinjer f6r utévande av réstritt 1 enskilda féretag, samt

2. riktlinjer for miljé och etikhinsyn 1 investeringsverksam-
heten.

Styrelsen fir faststilla andra 6vergripande riktlinjer for invest-
eringsverksamheten som den bedémer som nédvindiga.

Fondstyrelserna férvaltning av fonderna

3 § Fondstyrelserna ska utifrdn malen f6r investeringsverksam-
heten férvalta fondmedlen genom att pd ett aktsamt sitt gora
investeringar och ingd andra avtal.

Begrinsning av dgandet i svenska aktier

4 § Var och en av fonderna fir inneha sidana aktier i svenska aktie-
bolag som ir upptagna till handel p4 en reglerad marknad 1 Sverige
till ett marknadsvirde som uppgir till hégst tvd procent av det
totala marknadsvirdet av sddana aktier 1 bolagen.

Vid tillimpning av forsta stycket ska inte beaktas

1. sddana aktier 1 bolagen som ingdr i svenska eller utlindska
fonder i vilka fonden innehar andelar som inte medfor ritt att rosta
for aktierna, och
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2. aktier 1 fastighetsbolag 1 vilka fonden innehar s& minga aktier
att rostetalet fér dem Sverstiger tio procent av rostetalet fér samt-
liga aktier i bolaget.

Roéstandelsbegrinsning

5 § Ingen av fonderna fir inte inneha s§ minga aktier eller andra an-
delar i svenska aktiebolag som idr upptagna till handel p4 en reglerad
marknad 1 Sverige att rostetalet f6r dem overstiger tio procent

Begrinsningen 1 forsta stycket giller inte

1. sidana aktier eller andra andelar i fastighetsbolag som ir upp-
tagna till handel pd en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfér EES och i vilka bolag fonden innehade minst
hilften av rostetalet f6r samtliga aktier eller andra andelar 1 bolaget
nir aktierna eller de andra andelarna togs upp till handel,

2. andelar 1 svenska och utlindska fonder som inte medfér ritt
att utdva rostritt for de aktier eller andra andelar 1 féretag som
ingdr i dessa fonder, och

3. aktier som fonden innehade i bolaget innan bolagets aktier

upptogs till handel.

Forvaltningsuppdrag

6 § Fondstyrelsen fir uppdra &t ett virdepappersinstitut eller ndgon
annan kapitalférvaltare, som 1 sitt hemland stir under betryggande
tillsyn av en myndighet eller ndgot annat behérigt organ, att for-
valta den egendom som ingir i fonden.

5 kap. Administrativa bestimmelser

1§ Styrelsen beslutar om den i ort i Sverige dir myndigheten ska
ha sitt site och huvudkontor.

Myndigheten fir dessutom bedriva verksamhet vid kontor till
det antal och pd de orter som styrelsen bestimmer.

2 § Styrelsen ansvarar {or verksamheten och ska se till att den bedrivs
effektivt och enligt gillande ritt, att den redovisas pd ett tillférlitligt
och rittvisande sitt samt att myndigheten hushéllar vil med statens
medel.
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3 § Styrelsen ska

1. besluta en arbetsordning,

2.1arbetsordningen besluta de nirmare féreskrifter som behovs
om myndighetens organisation, arbetsfordelningen, delegeringen
av beslutanderitt inom myndigheten och formerna 1 6vrigt for
verksamheten, samt

3. besluta en verksamhetsplan f6r myndigheten.

4 § Styrelsen ska sikerstilla att det vid myndigheten finns en intern
styrning och kontroll som fungerar pd ett betryggande sitt.

Med intern styrning och kontroll avses den process som syftar
till att fonden med rimlig sikerhet fullgér de krav som framgir av
forsta stycket. I denna process ska ingd momenten riskanalys, kon-
trolldtgirder, uppfoljning och dokumentation.

5 § Inom myndigheten ska det finnas en internrevision. Styrelsen
besluta om riktlinjer och revisionsplan fér internrevisionen samt
dtgirder med anledning av internrevisionens iakttagelser och rekom-
mendationer.

6 § Internrevisionen ska utifrdn en analys av verksamhetens risker
sjilvstindigt granska om styrelsens interna styrning och kontroll ir
utformad si att myndigheten med rimlig sikerhet fullgsér de krav
som framgdr av 2 § forsta stycket.

Internrevisionen ska bedrivas enligt god sed for internrevision
och internrevisorer.

7 § Myndigheten har ritt till kompensation fér belopp, mot-
svarande ingdende skatt enligt mervirdesskattelagen (1994:200),
som hinfor sig till verksamheten.

Fonden har dock inte ritt till kompensation om den ingdende
skatten omfattas av begrinsningar i avdragsritten enligt 8 kap. 9,
10, 15, eller 16 § mervirdesskattelagen.

Ekonomiska forpliktelser

8 § Myndigheten fir iklida staten sidana ekonomiska férpliktelser
som ir nédvindiga for att den I6pande verksamheten ska fungera
tillfredsstillande.
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9 § Myndigheten fir mot avgift tillhandahilla

1. tidskrifter och andra publikationer,

2. informations- och kursmaterial,

3. konferenser och kurser, och

4. information 1 elektronisk form.

Varor och ginster enligt forsta stycket fir tillhandahillas bara
om verksamheten ir av tillfillig natur eller av mindre omfattning.
Avgiften beriknas s3 att den hogst ticker myndighetens kostnader
for verksamheten.

10 § Myndigheten fir ta ut avgifter fér kopior, avskrifter och
utskrifter av allminna handlingar. Avgifterna ska bestimmas med
ledning av de regler som giller f6r myndigheter under regeringen.

11 § Myndigheten far disponera avgiftsintikter frin frivilligt efter-
frdgade varor och tjinster som myndigheten tillhandahéller enligt

9-10 §§.

Personalansvarsnimnd

12 § Hos myndigheten ska det finnas en personalansvarsnimnd
med den person som enligt 2 kap. 1 § utsetts att skota den myndig-
hetens 16pande verksamhet som ordférande. Nimnden ska dir-
utdver bestd av, férutom personalféretridarna, de ledaméter som
fonden utser. Foljande frigor ska prévas av ansvarsnimnden:

1. skiljande frin anstillning pd grund av personliga férhillanden,
dock inte 1 friga om provanstillning,

2. disciplinansvar,

3. italsanmilan,

4. avstingning.

Personalansvarsnimnden ir beslutfor nir ordféranden och minst
hilften av de andra ledaméterna dr nirvarande.
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6 kap. Redovisning och revision m.m.
Rikenskapsar
1 § Myndighetens rikenskapsir ir kalenderdr.

Lopande bokfoéring, verifikationer och arkivering

2 § Myndigheten ska, i 6verensstimmelse med god redovisnings-
sed,

1. 16pande bokféra alla affirshindelser,

2.se ull att det finns verifikationer fér alla bokfoéringsposter
samt systemdokumentation och behandlingshistorik,

3. bevara all rikenskapsinformation och sidan utrustning och
sddana system som behovs for att presentera rikenskapsinforma-
tionen, samt

4. for varje rikenskapsir avsluta den l6pande bokféringen med
en drsredovisning enligt bestimmelserna i3 §.

Arsredovisning

3 § En 4rsredovisning ska bestd av

1. en balansrikning,

2. en resultatrikning,

3. noter, och

4. en forvaltningsberittelse.
Balansrikningen, resultatrikningen och noterna ska upprittas som
en helhet och ge en rittvisande bild av myndighetens stillning och
resultat. Forvaltningsberittelsen ska innehilla en rittvisande 6ver-
sikt over utvecklingen av myndighetens verksamhet, stillning och
resultat.

4 § Samtliga ledamoter 1 myndighetens styrelse ska skriva under
rsredovisningen. Har en avvikande mening om arsredovisningen
antecknats till styrelsens protokoll, ska yttrandet fogas till redovis-
ningen.

Arsredovisningen ska senast den 15 februari dret efter riken-
skapsdret 6verlimnas till revisorerna.

Sedan revisionsberittelse enligt 8§ kommit myndigheten till
handa, ska den och arsredovisningen genast dverlimnas till regeringen.
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Revisorer

5 § Regeringen utser tvd revisorer som granskar myndigheten. En
revisor ska vara gemensam fér myndigheten och sjunde AP-fond-
en. Revisorerna ska vara auktoriserade.

Den revisor som ir gemensam ska samordna revisionen av
myndigheternas férvaltning.

Revisorerna fir anlita bitride nir de fullgor sitt uppdrag.

6 § En revisor ska utses lingst for tiden till dess resultatrikning och
balansrikning faststillts under tredje kalenderdret efter det ar d
revisorn fick férordnandet.

Regeringen fir entlediga en revisor i fértid. En revisor ska ent-
ledigas 1 fortid om revisorn begir det.

Om en revisors uppdrag upphor i1 f6rtid, ska en ny revisor utses
for den aterstiende tiden.

7 § Regeringen bestimmer arvoden och andra ersittningar till revi-
sorerna.

Revisionsberittelse

8 § For varje rikenskapsdr ska revisorerna limna en revisions-
berittelse.

Revisionsberittelsen ska innehdlla en redogorelse f6r omfatt-
ningen och resultatet av revisorernas granskning och inventering av
de tillgdngar som myndigheten foérvaltar samt uppgift om huruvida
det finns nigon anmirkning mot &rsredovisningen, bokféringen
eller 1 6vrigt mot forvaltningen. Revisorerna fir ocksd framstilla de
erinringar som de anser nédvindiga.

En revisor som ir av skiljaktig mening eller 1 6vrigt anser det
noédvindigt med ett sirskilt uttalande fir ange detta 1 revisions-
berittelsen, om revisorn inte limnar en egen revisionsberittelse.

Revisorerna ska o6verlimna revisionsberittelsen till styrelsen
senast fjorton dagar efter det att de fick drsredovisningen enligt 4 §.

Faststillande av resultat och balansrikning

9 § Regeringen ska senast den 1 juni ret efter rikenskapsiret fast-
stilla myndighetens resultatrikning och balansrikning.
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Arsberittelse for pensionsreservsfonderna

10 § Myndigheten ska varje rikenskapsdr uppritta en arsberittelse
tor vardera pensionsreservsfonden.

Arsberittelsen ska upprittas pd ett dverskidligt sitt och enligt
god redovisningssed.

Tillgdngarna ska i drsberittelsen tas upp till marknadsvirdet.

Arsberittelser ska innehslla den information som behévs for att
man ska kunna bedéma varje pensionsreservsfonds utveckling och
stillning.

11 § Samtliga ledaméter 1 myndighetens styrelse ska skriva under
drsberittelserna. Har en avvikande mening om antecknats till
styrelsens protokoll, ska yttrandet fogas till berittelsen.
Arsberittelserna ska senast den 15 februari 4ret efter rikenskaps-
dret 6verlimnas till revisorerna.
Sedan revisionsberittelse kommit myndigheten till handa, ska
den och 4rsberittelserna genast éverlimnas till regeringen.

12 § Myndighetens revisorer ska granska de rikenskaper som ligger
till grund for vardera pensionsreservsfondens drsberittelse. Revisions-
berittelsen, med eventuella anmirkningar, ska 1 sin helhet &terges 1
drsberittelsen.

En revisor som ir av skiljaktig mening eller 1 dvrigt anser det
ndédvindigt med ett sirskilt uttalande fir ange detta 1 revisions-
berittelsen, om revisorn inte limnar en egen revisionsberittelse.

Revisorerna ska o6verlimna revisionsberittelsen till styrelsen
senast fjorton dagar efter det att de fick &rsberittelsen enligt 11 §.

Styrelsen utvirdering

13 § Myndighetens styrelse ska samtidigt med att drsredovisning,
revisionsberittelsen samt &rsberittelserna éverlimnas till regeringen
ocksd 6verlimna en egen utvirdering av fondstyrelsernas forvaltning
av fonderna med utgdngspunkt i de mal {6r placeringsverksamheten
som faststillts enligt 4 kap. 1§ och de riktlinjer som faststillts
enligt 4 kap 3 §.
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Overlimnande till riksdagen

14 § Regeringen ska senast den 1 juni dret efter rikenskapsiret
overlimna myndighetens arsredovisning, fondernas arsberittelse
samt styrelsens utvirdering av fondstyrelsernas férvaltning till riks-
dagen.

7 kap. Ovriga bestimmelser
Regeringens utvirdering

1 § Regeringen ska frin och med ar 2015 och direfter vart tredje ar
i en skrivelse till riksdagen myndighetens administration och fér-
valtning av fonderna.
Om regeringen vid utvirderingen anlitat nigon med sirskild
fackkunskap, ska kostnaden fér detta betalas av myndigheten.
Regeringen ska éverlimna utvirderingen till riksdagen senast
den 1 juni det &r d& utvirderingen utforts.

Anmilningsskyldighet

2 § Ledaméter i styrelsen och fondstyrelser, revisorer i myndig-
heten samt de arbetstagare och uppdragstagare hos myndigheten
som styrelsen bestimmer ska skriftligen anmila sitt innehav av
finansiella instrument som anges 1 1 kap. 1 § lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument och férindringar i innehavet.
Styrelsen bestimmer hur anmilan enligt forsta stycket ska ske.

1. Denna lag trider i kraft den 1 augusti 2014. Bestimmelserna
om medelstilldelning och pensionsutbetalning i 1 kap. 6 och 7 §§
trider dock i kraft férst den 1 januari 2015.

2.Genom denna lag upphivs lag (2000:192) om allminna
pensionsfonder (AP-fonder) till den del lagen avser Forsta AP-
fonden, Andra AP-fonden, Tredje AP-fonden och Fjirde AP-fonden
den 1 januari 2015.

3. Genom denna lag upphivs lag (2000:193) om Sjitte AP-fonden
den 1 januari 2015.

4. De ullgingar som vid utgingen av 2014 forvaltas av Forsta-
Fjirde AP-fonden samt sjitte AP-fonden ska den 1 januari 2015 foras
till Pensionsreservsstyrelsens. Tillgingarna ska virdemissigt férdelas
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lika mellan Forsta pensionsreservsfonden, Andra pensionsreserv-
fonden och Tredje pensionsreservfonden efter beslut av myndig-
hetens ledning.

5. Pensionsreservsstyrelsen fir frin vardera Foérsta-Fjirde AP-
fonden rekvirera de medel som behovs f6r myndighetens verksam-
het fram till och med den 31 december 2014. Var och en av Forsta-
Fjirde AP-fonden ska tillskjuta en fjirdedel av medlen.
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2  Forslag till
lag om andring i lagen (1984:404) om
stampelskatt vid inskrivningsmyndigheter

Hirigenom foreskrivs att 2 § lagen (1984:404) om stimpelskatt
vid inskrivningsmyndigheter ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

2§

Staten ir inte skattskyldig enligt Staten ir inte skattskyldig en-
denna lag. Detta giller dock inte ligt denna lag. Detta giller dock
allménna pensionsfonderna enligt inte Pensionsreservsstyrelsen vid
lagen (2000:192) om allminna férvaltning av fondmedel enligt
pensionsfonder (AP-fonder) och lagen (2013:000) om forvaltning
lagen (2000:193) om Sjitte AP- av pensionsreserven.

fonden.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2015.

! Senaste lydelse 2000:203.
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3  Forslag till
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lag om andring i lagen (1988:1385) om Sveriges

riksbank

Hirigenom féreskrivs att 6 kap. 1§ lagen (1988:1385) om
Sveriges riksbank ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

6 kap.

3

Med bankinstitut foérstds 1 denna lag bankaktiebolag, spar-
banker, medlemsbanker och utlindska bankféretag som med stéd

av 4 kap. 1 eller 4 § lagen (2004:297) om bank- och finansierings-
rorelse driver bankrorelse frén filial hir 1 landet.

Med finansinstitut forstds
bankinstitut, kreditmarknads-
foretag,  virdepappersinstitut,

Forsta—Fjirde AP-fonderna enligt
lagen (2000:192) om allmdinna
pensionsfonder (AP-fonder), Sjitte
AP-fonden enligt lagen (2000:193)
om Sjitte AP-fonden, férsikrings-
foretag som har tillstdnd att driva
forsikringsrorelse hir 1 landet
enligt  forsikringsrorelselagen
(2010:2043), Svenska skepps-
hypotekskassan samt utlindska
foretag som med stdéd av 4 kap.
1, 3 eller 4 § lagen om bank- och
finansieringsrorelse driver verk-
samhet frdn filial 1 Sverige.

Med finansinstitut forstds
bankinstitut, kreditmarknads-
foretag,  virdepappersinstitut,
Pensionsreservsstyrelsen  enligt
lagen (2013:000) om férvaltning
av pensionsreserven, forsikrings-
foretag som har tillstdnd att driva
forsikringsrorelse hiar 1 landet
enligt forsikringsrorelselagen
(2010:2043), Svenska skepps-
hypotekskassan samt utlindska
foretag som med stod av 4 kap. 1,
3 eller 4§ lagen om bank- och
finansieringsrorelse driver verk-
samhet frdn filial 1 Sverige.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2015.

? Lagen omtryckt 1999:19.
? Senaste lydelse 2011:457.
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4  Forslag till
lag om andring i lagen (1994:1744) om allmén
pensionsavgift

Hirigenom foreskrivs att 6 § 1 lagen (1994:1744) om allmin
pensionsavgift ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

6§

Avgiften anvinds till finansiering av férsikringen f6r inkomst-
pension och tilliggspension enligt socialférsikringsbalken.

Avgiften fors till Forsta— Avgiften fors till Forsta—Tre-
Fjirde AP-fonderna for forvalt-  dje pensionsreservfonden for for-
ning enligt lagen (2000:192) om  valtning enligt lagen (2073:000)
allménna pensionsfonder (AP- om  forvaltning av  pensions-
fonder). reserven.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2015.

* Senaste lydelse 2010:1261.
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5  Forslag till

SOU 2012:53

lag om andring i lagen (1998:676) om statlig

alderspensionsavgift

Hirigenom féreskrivs att 8 och 9 §§ 1 lagen (1998:676) om stat-
lig 8lderspensionsavgift ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Fordelningen av avgiften ska
goras enligt foljande. Den andel
som beriknas motsvara pensions-
ritt {or premiepension f6r samma
&r fors tll Riksgildskontoret for
ullfillig férvaltning enligt 64 kap.
15-17 §§ socialférsikringsbalken.
Aterstoden fors, efter avstim-
ning  gentemot  Riksgilds-
kontoret enligt 9§, till Forsta—
Fjirde AP-fonderna for forvaltning
enligt lagen (2000:192) om all-
ménna  pensionsfonder  (AP-

fonder).

Foreslagen lydelse

5

Fordelningen av avgiften ska
goras enligt foljande. Den andel
som beriknas motsvara pensions-
ritt {or premiepension f6r samma
&r fors tll Riksgildskontoret foér
ullfillig férvaltning enligt 64 kap.
15-17 §§ socialférsikringsbalken.
Aterstoden fors, efter avstim-
ning  gentemot  Riksgilds-
kontoret enligt 9§, till Forsta—
Tredje pensionsreservfonden for
forvaltning enligt lagen (2013:000)
om forvaltning av  pensions-
reserven.

Regeringen ska for varje &r faststilla andelarna efter férslag frin

Pensionsmyndigheten.

Nuvarande lydelse

Slutlig avstimning av avgift-
erna ska goras dret efter fast-
stillelsedret. Den skillnad som
framkommer mellan beriknade
belopp och de belopp som slut-
ligt framriknas for det aktuella
dret ska regleras gentemot Riks-

Foreslagen lydelse

9§

Slutlig avstimning av avgift-
erna ska goras dret efter fast-
stillelsedret. Den skillnad som
framkommer mellan beriknade
belopp och de belopp som slut-
ligt framriknas for det aktuella
dret ska regleras gentemot Riks-

® Senaste lydelse 2010:1271.
¢ Senaste lydelse 2011:1392.
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gildskontoret i samband med en
kommande preliminir  &ver-
féring och gentemot Forsta-
Fjirde AP-fonderna 1 samband
med att storleken pd de prelimi-
nira avgifterna bestims. Det be-
lopp som ska regleras gentemot
Riksgildskontoret beriknas med
tilligg av sddan avkastning som
avses 1 64 kap. 16§ socialfor-
sikringsbalken och det belopp
som ska regleras gentemot
Forsta—Fjirde AP- fonderna med
sddan rinta som anges i 65 kap.
3 § skatteforfarandelagen
(2011:1244).

Forfattningsforslag

gildskontoret i samband med en
kommande preliminir éverféring
och  gentemot  Forsta-Tredje
pensionsreservsfonden 1 samband
med att storleken pd de pre-
limindra avgifterna bestims. Det
belopp som ska regleras gentemot
Riksgildskontoret beriknas med
tilligg av sidan avkastning som
avses 1 64 kap. 16§ socialfor-
sikringsbalken och det belopp
som ska regleras gentemot
Forsta-Tredje  pensionsreservs-
fonden med sddan rinta som anges
165 kap. 3 § skatteforfarandelagen
(2011:1244).

Med faststillelsedr avses detsamma som enligt 57 kap. 2 §
forsta stycket 2 socialférsikringsbalken.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2015.

75



Forfattningsforslag SOU 2012:53

6  Forslag till
lag om andring i lagen (2000:981) om fordelning
av socialavgifter

Hirigenom foéreskrivs att 6 § 1 lagen (2000:981) om fordelning
av socialavgifter ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

6§

Den andel av influtna &lderspensionsavgifter som beriknas ut-
gora avgifter for inkomster som dverstiger 8,07 gdnger det for dret
gillande inkomstbasbeloppet enligt 58 kap. 26 och 27 §§ social-
forsikringsbalken ska foras till staten.

Den andel av avgifterna som beriknas motsvara pensionsritt {6r
premiepension for samma &r ska foras till Riksgildskontoret for
ullfillig forvaltning enligt 64 kap. 15 och 16 §§ socialférsikrings-
balken.

Aterstoden av avgifterna ska Aterstoden av avgifterna ska
foras till Forsta—Fjiarde AP- fon- {oras till Forsta—Tredje pensions-
derna for forvaltning enligt lagen  reservsfonden for forvaltning en-
(2000:192) om allminna pen- ligt lagen (2013:000) om fir-
stonsfonder (AP-fonder). valtning av pensionsreserven.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2015.

7 Senaste lydelse 2010:1283.
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7  Forslag till

Forfattningsforslag

lag om andring i aktiebolagslagen (2005:551)

Hirigenom féreskrivs att 7 kap. 9 § 1 aktiebolagslagen (2005:551)

ska ha féljande lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
7 kap.
9§

Om tvd eller flera allminna Om tvd eller flera allminna
pensionsfonder  enligg  lagen pensionsreservsfonder enligt lagen
(2000:192) om allménna pensions-  (2013:000) om allminna pensions-
fonder (AP-fonder) och lagen reservsfonden innebar tar aktier i

(2000:193) om Sjitte AP-fonden
forvaltar aktier 1 bolaget, fir
varje fond for sig utdéva rostritt
for de aktier fonden forvaltar.

bolaget, fir varje fond fér sig
utova  rostritt  for de aktier
fonden innebar.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2015.
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8 Forslag till
lag om andring i offentlighets- och sekretesslagen
(2009:400)

Hirigenom foreskrivs att 32 kap. 6§ 1 offentlighets- och
sekretesslagen (2009:400) ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

32 kap.
6§

Sekretess giller f6r uppgift om innehav av finansiella instrument
som har limnats till en myndighet, om det inte star klart att upp-
giften kan rojas utan att den som uppgiften ror lider skada eller
men och uppgiften har limnats till {6ljd av anmilningsskyldighet
enligt

1. ett sirskilt beslut enligt 11§ lagen (2000:1087) om an-
milningsskyldighet f6r vissa innehav av finansiella instrument,

2.9 kap. 5 § lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank,

3.7 kap. 2 § lagen (2000:192) 3.7 kap. 2§ lagen (2013:000)
om allminna pensionsfonder (AP- om férvaltning av pensionsreserv-
fonder), en,

4.5 kap. 2 § lagen (2000:193)
om Sjitte AP-fonden, eller

5.14a§ forsta och andra 4. 142§ forsta och andra
styckena lagen (2002:1023) med  styckena lagen (2002:1023) med

instruktion for Riksrevision- instruktion foér Riksrevision-
en. en.

For uppgift i en allmin handling giller sekretessen i hégst tjugo

o

ar.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2015.
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9  Forslag till

Forfattningsforslag

lag om andring i socialforsakringsbalken

(2010:110)

Hirigenom foreskrivs att 55 kap. 4§ socialférsikringsbalken

(2010:110) ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

55 kap.

Den myndighet som regering-
en bestimmer ska foér varje ir
uppritta en redovisning av det
inkomstgrundade 3lderspensions-
systemets finansiella stillning och
utveckling.  Forsikringskassan,
Pensionsmyndigheten samt
Forsta—Fjarde och  Sjitte AP-
fonderna ska limna de uppgifter
som behdvs f6r detta till myndig-
heten.

438

Den myndighet som regering-
en bestimmer ska foér varje ir
uppritta en redovisning av det
inkomstgrundade 3lderspensions-
systemets finansiella stillning och
utveckling.  Forsikringskassan,
Pensionsmyndigheten samt Pen-
stonsreservsstyrelsen ska limna de
uppgifter som behovs for detta
till myndigheten.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2014
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1 Utredningsuppdraget och dess
genomfdrande

1.1 Utredningsuppdraget

Utredningens uppdrag har varit att limna forslag till hur férut-
sittningar uppnas for att skapa en lingsiktigt effektiv forvaltning av
buffertkapitalet.

I uppdraget har ingitt att utvirdera Forsta—Fjirde AP-fond-
ernas uppdrag och placeringsregler, mot bakgrund av vikten av en
effektiv styrning, hittillsvarande erfarenheter av fondernas for-
valtning och foérindrade marknadsmissiga forutsittningar, under-
soka mojliga effektiviseringar av forvaltningen av buffertkapitalet,
med beaktande av buffertkapitalets utveckling, risken fér makt-
koncentration och behovet av riskspridning och att utvirdera Sjitte
AP-fondens uppdrag, mél och placeringsregler med utgdngspunkt i
pensionssystemets behov och Sjitte AP-fondens kompetens.
Sjunde AP-fonden ingdr inte i utredningens uppdrag.

Utredningen har bedrivits 1 ett framitblickande perspektiv,
vilket innebir att utredningen inte gjort nigon utvirdering av de
nuvarande AP-fondernas valda mal, historiska resultat eller inrikt-
ningar. Regeringen genomfor drligen en utvirdering som over-
limnas till Riksdagen. Dessa utvirderingar och AP-fondernas egna
rapporter har dock delvis legat till grund f6r utredningens analys
och bedémning av det nuvarande systemets problem, brister och
funktion avseende styrning, struktur, placeringsregler, uppfoljning
och férvaltningsmodeller.

Utredningen har haft i uppdrag att analysera effekterna for
pensionssystemet av forslagen. Det innefattar att analysera och
bedéma effekterna pd fondernas avkastning och risk. Analysen ska
enligt direktivet baseras pd att risk och avkastning tolkas i termer
av utgdende pensioner. Utredningen ska vidare uppskatta besparing
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respektive kostnad av att genomfora foreslagna forindringar 1 AP-
fondernas férvaltning av buffertkapitalet.

Utredningen har ocksd haft 1 uppdrag att analysera och bedéma
konsekvenserna pd de finansiella marknaderna (aktie-, rinte- och
valutamarknaderna) av de férslag som utredningen limnar. Det
innefattar effekter av eventuella férindringar i fondernas dgarroll, 1
synnerhet pd den inhemska marknaden.

I den utstrickning forslag limnas till en mer direkt styrning av
AP-fondernas kostnader ska utredningen analysera och bedéma
den forvintade effekten pd fondernas resultat samt pdverkan pi
AP-fondernas oberoende i placeringspolitiken.

Analysen ska beakta buffertkapitalets férvintade utveckling.
Om férslagen innebir offentligfinansiella eller samhillsekonomiska
konsekvenser i 6vrigt ska dessa redovisas.

Resultaten av analyserna ska beaktas i de forslag som limnas.
Utredaren ska beakta dels erfarenheterna av nuvarande regelverk,
dels internationell erfarenhet av liknande verksamhet som den som
AP-fonderna bedriver. Utredaren ska foresld nodvindiga for-
fattningsférindringar.

1.2 Forutsattningarna i direktivet och tolkning av
uppdraget

Utredningen har 1 allt visentligt haft att arbeta inom ramen for ett
direktiv som har gett goda forutsittningar att utvirdera och ana-
lysera de flesta viktiga aspekter och méjliga l6sningar avseende
styrning, mandat, uppfoljning, placeringsregler, struktur och rollen
1 pensionssystemet. Direktivets andemening signalerar i allt visent-
ligt en ambition att utveckla och férbittra férvaltningen av buffert-
kapitalet. Det finns dock en visentlig begrinsning i direktivet:

Ett riktmirke bor vara att buffertfonderna inte ska reduceras till firre
an tre.

Utredningen har ldpande analyserat och forsékt forankra en
gemensam syn och definition pa begreppet “fond” 1 detta avseende.
Det ir utredningens slutsats idr att en fond i detta avseende avser en
sjilvstindig och oberoende enhet avseende den operativa kapital-
forvaltningen. Utredningens huvudférslag har sin utgdngspunkt 1
denna tolkning.
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Det ir utredningens grundsyn att behovet av en tydlig och
effektiv styrning utifrdn pensionssystemets framtida utveckling
och krav dr avgoérande for en framgingsrik forvaltning, och dirmed
férutsittningarna att bidra positivt till pensionssystemets finansi-
ering. I det perspektivet vore det enligt utredningen direkt felaktigt
att 1 lag faststilla en struktur pd kapitalférvaltningen, som riskerar
att vara negativ fér pensionssystemet och férsimrar forutsittning-
arna fér en modern och indaméilsenlig kapitalforvaltning. Det ir
utredningens stindpunkt att kapitalférvaltningens struktur bist
avgdrs av en professionell ledning, som utifrdn tydliga mal, tids-
horisont och riskmandat, 6ver tiden f&r uppdraget att utforma och
strukturera organisationen. Utredningen tolkar att direktivet i
ovrigt stodjer och dppnar for denna utveckling av buffertkapitalets
férvaltning.

Utredningen anser ocksi att det ir visentligt for buffert-
kapitalets legitimitet och framtida férutsittningar att styrning,
struktur och placeringsregler moderniseras och anpassas till dess
roll och férindrade krav. Utredningen menar ocksd att det ir
visentligt for buffertkapitalets legitimitet och framtida forut-
sittningar att styrning, struktur och placeringsregler moderniseras
och anpassas till dess roll i pensionssystemet och férindrade krav.

Utredningens forslag ligger i linje med uppdragsgivarens inten-
tioner 1 direktivet och inom ramen fér de begrinsningar som det
innebir avseende méjliga losningar. I bilaga 2 finns ett alternativt
forslag, som baseras pd en tolkning av hela direktivets andemening
och inriktning, men som inte tar hinsyn till riktmirket att buffert-
fonderna inte ska reduceras till firre dn tre.

1.3 Utredningens genomforande

Utredningens arbete har genomforts med en hog grad av samarbete
med foretridare for Pensionsmyndigheten och AP-fonderna

Vissa delar av utredningen har utférts med stéd frén externa
experter och konsulter, pd grund av utredningens omfattning och
den begrinsade tid som sttt till utredarens férfogande. Dessa upp-
drag har bland annat omfattat kostnadsanalys, internationella jim-
forelser och erfarenheter. En forteckning éver uppdragen och ut-
forare finns 1 bilaga 3.

Ett antal studiebesok har skett hos aktdrer 1 Sverige, men dven i
Holland, Danmark och Storbritannien, samt ett antal intervju-
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moten med foretridare fr&n pensionsfonder och system ibland
annat Australien, Kanada, Finland, USA m fl. Utredningen har
inhimtat synpunkter frin berérda delar av Regeringskansliet och
under arbetet haft kontakter med berérda myndigheter som
Pensionsmyndigheten, Riksgilden, Riksbanken och Kammar-
kollegiet.

1.4 Betdnkandets disposition

Utredningens betinkande ir uppdelat 1 tre delar enligt féljande.
Kapitel 2 till och med 5 ger en bakgrund till nuvarande pensions-
system och en &versikt 6ver dess funktionssitt. Dirtill ges en
oversikt av hur marknadsférhillandena har férindrats de senaste
drtiondena och hur detta har piverkat institutionell kapital-
forvaltning. Den forsta delen avslutas med ett kapitel som identifi-
erar nuvarande problem i AP-fondssystemet och omriden for
forbittringar.

Den andra delen av betinkandet férdjupar sig inom olika pro-
blemomraden. I kapitel 6 till och med kapitel 13 ges mer detalj-
erade beskrivningar av de viktigaste problemomridena som buffert-
kapitalets roll och mil, styrning och struktur. Sjitte AP-fonden
analyseras sirskilt 1 kapitel 12.

Den sista delen inleds med utredningens forslag i kapitel 13,
overgangsfrigor 1 kapitel 14 foljt av en konsekvensanalys 1 kapitel
15 och avslutas med férfattningskommentar 1 kapitel 16. Direfter
foljer att antal bilagor varav bilaga 2 innehdller ett alternativt
forslag.

1.5 Oversynen av placeringsreglerna

Av utredningens direktiv framgér det att

Behovet av forindrade placeringsregler ska analyseras dels som
isolerad foreteelse, dels med beaktande av 6vriga delar i dversynen.

Utredningen har gjort en omfattande genomging av effekterna av
olika restriktioner och placeringsregler, samt avvigningen mellan
kvantitativa och kvalitativa modeller. Placeringsreglerna och dess
konsekvenser behandlas sirskilt 1 kapitel 10. Utredningens
utgdngspunkt har varit att foresld dtgirder som tar ett helhets-
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perspektiv avseende styrmodell, ansvarsférdelning, ramverk for
investeringsverksamheten (inkl. placeringsrestriktioner) och upp-
féljning. Detta f6r att finna en modell som har bist férutsittningar
att bidra till finansiering av pensionssystemet.

Det har under utredningens ging framkommit énskemal frén
bland annat AP-fonderna om att sirskilt hantera de nuvarande
placeringsreglerna och om mgjligt skapa foérutsittningar att
oberoende av 6vriga delar av betinkandet, kunna férindra dessa.

Utredningens uppfattning ir att de nuvarande placerings-
reglerna ir bdde omoderna, icke-indamailsenliga och ibland direkt
skadliga fér det uppdrag buffertkapitalet har. Detta utvecklas 1
kapitel 10. Vi har dock valt att inte limna ett sirskilt férslag avse-
ende enbart en férindring av placeringsreglerna inom ramen for
nuvarande AP-fondstruktur, d det ir utredningens uppfattning att
flera viktiga delar saknas avseende styrmodell, ansvarsférdelning,
riskkontroll och helhetssyn, vilket utredningen anser att det ir
noédvindigt och en férutsittning att dessa &tgirdas for en mer
genomgripande foérindring av placeringsreglerna. Detta utvecklas 1
detalj i betinkandet.
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2 Inledning, pensionssystemet och
AP-fondernas roll

Kapitlet inleds med en kort bakgrund till etableringen av AP-fond-
erna och utvecklingen fram till pensionsreformen. Direfter f6ljer
en beskrivning av nuvarande struktur och AP-fondernas roll i
pensionssystemet. Kapitlet avslutas med en oversikt av hur AP-
fonderna har uppfyllt sitt uppdrag i systemet och lyfter nigra av de
frigestillningar som ligger till grund f6r f6religgande utredning.

2.1 Fran ATP till pensionsreform

AP-fondernas historia gr tillbaka till lagstiftningen om allmin
tilliggspension (ATP). Folkpensionen som inférdes &r 1913 ansigs
vara alltfor l3g och en utredning féreslog ar 1955 ett system for
allmin tjinstepension for arbetande. Riksdagspartierna var oense
om detta — de borgerliga ville att reformen skulle vara frivillig,
medan Sveriges socialdemokratiska arbetareparti tillsammans med
Sveriges kommunistparti ville ha ett obligatoriskt system. Vid en
folkomréstning ar 1957 fick den linje som foresprikade ett
obligatoriskt system flest roster. I riksdagen kunde Sveriges social-
demokratiska arbetareparti inte driva igenom sitt forslag eftersom de
politiska blocken hade lika minga ledaméter. Men nir den social-
demokratiska regeringen indi lade fram propositionen (prop.
1959:100) lade den folkpartistiske riksdagsmannen Ture Kénigson
ned sin rést, och regeringens proposition gick dirfér igenom.
Inférandet av ATP innebar férbittrade pensioner for arbetande
men 6kade samtidigt statens pensionsutfistelser. En allmin pen-
sionsfond (AP-fond) skapades av tva skil. For det forsta skulle
fonden bidra till att kompensera for ett befarat bortfall i 18ngsiktigt
sparande (och investeringar) som skulle uppstd till f6]jd av att det
privata sparandet skulle minska di individen 1 hogre grad skulle

87



Pensionssystemet och AP-fondernas roll SOU 2012:53

forlita sig pd det inférda ATP-systemet. AP-fonden skulle bidra till
de investeringar som ekonomin behévde fér att skapa en god
standard for pensionérerna Dirtill fanns ett behov av att fondera
medel for att pd lingre sikt kunna anvindas fér att tidsmissigt
jimna ut finansieringen av de snabbt vixande ATP-pensionerna
och kunna anvindas som en buffert f6r att jimna ut tllfilliga
underskott i ATP-systemet.

AP-fondens medel forvaltades av tre sirskilt inrittade fond-
styrelser; forsta, andra och tredje fondstyrelsen med olika ansvars-
omrdden. Forsta fondstyrelsen férvaltade avgifter som betalats av
stat och kommun, andra fondstyrelsen férvaltade pensionsavgifter
som betalats av privata arbetsgivare med fler in 20 anstillda och
tredje fondstyrelsen forvaltade avgifter som betalats av privata
arbetsgivare med firre in 20 anstillda och enskilda niringsidkare.
Det som skilde de tre fondstyrelserna &t var styrelsernas samman-
sittning. Placeringsreglerna var samma f6r de tre fonderna och
forvaltningen skdttes gemensamt av ett kansli. Inledningsvis var fond-
formogenheten en halv miljard varfor 16sningen med ett gemensamt
kansli bedémdes vara tillrickligt. Vartefter &ren gick ckade kapitalet
och var i slutet av sjuttiotalet cirka 50 miljarder kronor som fort-
farande foérvaltades med ett kansli. Kapitalet var dock begrinsat till
att investeras 1 rintebirande tillgdngar.

En ny fjirde fondstyrelse med ett eget kansli inrittades 1974
(prop. 1973:97). Fonden fick initialt 500 miljoner kronor med
mojlighet att placera i svenska aktier for att bidra med riskkapital
till svenska industriforetag.

Ar 1984 inrittades de s.k. lontagarfondsstyrelserna inom ramen
for AP-fonderna (prop. 1983/84:50) som 1 likhet med fjirde fond-
styrelsen fick ritt att placera i aktier. Lontagarfonderna fick sina
inkomster dels frin en del av ATP-avgiften, dels frin en nyinrittad
vinstdelningsskatt.

Ar 1988 gavs forsta till tredje fondstyrelsen ritt att dven placera
i fastigheter (prop. 1987/88:11). Samma &r inférdes ocksd en femte
fondstyrelse med samma uppdrag som fjirde fondstyrelsen (prop.
1987/88:167).

Lontagarfondsstyrelserna avvecklades efter ett riksdagsbeslut
1992 (prop. 1991/92:36). Deras skulder och tillgdngar fordes 6ver
till en avvecklingsstyrelse utanfér 6vriga AP-fonder (Fond 92-94)
varifrdn 28 miljarder kronor skiftades ut under &ren 1992-1994.

Frin de medel som fanns kvar i avvecklingsstyrelsen bildades &r
1996 den Sjitte fondstyrelsen (prop. 1995/96:171) med uppdrag att
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placera anfortrodda medel 1 aktier och andra virdepapper pd risk-
kapitalmarknaden. Sjitte fondstyrelsens placeringsregler utformades
for att ge utdkade mojligheter att gora investeringar som tar sikte pd
sm4 och medelstora féretag (prop.1999/2000:46).

Det nuvarande AP-fondsregelverket (prop. 1999/2000:46), som
bérjade gilla den 1 januari 2001, tillkom 1 samband med genom-
forandet av den stora pensionsreformen som beslutades av riks-
dagen 4r 1998 genom en fempartidverenskommelse. Arbetet med
denna pensionsreform inleddes redan &r 1991 d3 statsminister Carl
Bildt tillsatte en pensionsarbetsgrupp fér att utreda ATP-frigan.'
Den huvudsakliga tanken med reformen var att gd fr@n ett for-
mdnsbaserat system till ett sjilvfinansierande avgiftsbestimt system
dir pensionerna anpassas till den 6vriga ekonomins tillvixt.

For AP-fondsystemet innebar det att kapital som férvaltades av
forsta till femte fondstyrelserna férdelades mellan fyra nyinrittade
buffertfonder med samma uppdrag, Forsta, Andra, Tredje, respek-
tive Fjirde AP-fonden. Dessa fonder fick identiska placeringsregler
som gav jimforelsevis storre friheter 1 forvaltningen in tidigare, 1
synnerhet avseende placeringar i aktier och utlindska tillgdngar.
Sjitte fondstyrelsen, som gavs namnet Sjitte AP-fonden, blev en
femte buffertfond men fick behilla sin speciella placeringsinrikt-
ning.

2.2 Det reformerade pensionssystemet

Det ildre pensionssystemet kommer att fasas ut fram till &r
2018 och under denna tid successivt ersittas av det nya
avgiftsbestimda systemet. Genom att det nya och det ildre
systemet verkar parallellt under en overgdngsperiod innefattar
pensionssystemet utbetalningar enligt bdde nya och gamla regler. I
pensionssystemet finns garantipension, inkomstpension och
premiepension enligt de nya reglerna. Under 6vergidngsperioden
benimns den pension som intjinats enligt gamla regler
tilliggspension.

Det finns fyra sorts avgifter som finansierar inkomstgrundad
dlderspension, arbetsgivaravgifter, egenavgifter, allmin pensions-

! Formellt var samtliga riksdagspartier representerade. Viktiga delar férhandlades dock fram
av en inre kirna bestiende av de fem partier som senare stillde sig bakom &verens-
kommelsen. I denna kirngrupp ingick inte vinsterpartiet och ny demokrati vilka senare
reserverade sig mot beslutet.
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avgift och statlig dlderspensionsavgift. De tvd forstnimnda avgift-
erna fordelas mellan inkomstpensionssystemet, premiepensions-
systemet och statsbudgeten. Den statliga ilderspensionsavgiften
som betalas frin olika anslag i statsbudgeten till pensionssystemet,
fordelas mellan inkomstpensionssystemet och prennepensmns—
systemet medan den allminna pensionsavgiften i sin helhet fors till
inkomstpensionssystemet. De avgifter som ska finansiera inkomst-
pension och tilliggspension fors i sin helhet till Forsta till Fjarde AP-
fonderna som varje minad bekostar pensionerna. Hos AP-fonderna
bruttoredovisas siledes avgifter och pensionsutbetalningar.?

Diagram 2.1 Det allmdnna alderspensionssystemet

Garantipension Inkomstpension Premiepension
Fy T. T
Farsta-Fjarde AP- Sjunde AP-fonden
fonderna Privata fondbolag
(samt Sjatte AP-
fonden) 4
Premiepensions-
myndigheten
(PPM)
‘ 16 % | ‘ 25% ‘
I
Statsbudgeten Alderspensionsavgift 18,5 %

Kélla: Skr2010/2011:130.

Avgiften till den allminna 3lderspensionen ir fast och uppgér till
18,5 procent av pensionsgrundande inkomster (jimte vissa till-
kommande ersittningar och belopp). Den f6rmén som s& sméning-
om betalas ut frin det avgiftsbestimda systemet beror dels pd
storleken av inbetalade avgifter under den forvirvsaktiva tiden, dels
pd den arhga upprikningen av dessa belopp (som baseras pd olika
principer 1 inkomstpensionssystemet respektive premiepensions-

? Pensionssystemet bekostas gemensamt av premiepensionssystemet och inkomstpensions-
systemet (buffertfonderna).
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systemet). Avgifterna ir i sin tur relaterade till individens inkomst,
vilken tillsammans med den ekonomiska utvecklingen — sirskilt
inkomstutvecklingen respektive premiepensionsmedlens avkastning —
blir avgdrande for den inkomstgrundande lderspensionens storlek.
Det innebir att det rider en dverensstimmelse mellan inbetalning
av pensionsavgifter och intjinad pensionsritt och att finansieringen
1 sin helhet dr skilt frdn statsbudgeten. Huvuddelen av pensions-
avgiften, ett belopp motsvarande 16 av de 18,5 procentenheterna,
ger ritt till inkomstpension. Inkomstpensionen (och resterna av
ATP), kan betraktas som ett foérdelningssystem eftersom utgdende
pensioner 1 allt visentligt finansieras lépande av inkommande
pensionsavgifter. Ur den enskildes perspektiv sker dock en bok-
féring av inbetalade avgifter pd ett konto. Indexeringen, “fér-
rintningen” av behdllningen pd detta konto, sker (sd linge den s.k.
balanseringen inte ir aktiv) med genomsnittsinkomsten 1 samhillet,
mitt som inkomstindex.

Resterande 2,5 procent av pensionsunderlaget fors till premie-
pensionssystemet, dir det forvaltas 1 fonder enligt individers
onskemdl. For individer som inte uttryckt nigra onskemadl férs
motsvarande pensionsmedel till Sjunde AP-fondens AP7 Sifa.
Namnet till trots ir sjunde AP-fonden inte en av buffertfonderna
och omfattas dirmed inte av denna utredning.

Garantipensionen ir ett grundskydd for den som haft lig eller
ingen inkomst och finansieras med allminna skattemedel 6ver
statsbudgeten. Den ingdr dirfér inte i pensionssystemets resultat
och balansrikning.

Pensionsreformen innebar att vissa dtaganden, bland annat. ATP
for fortidspensionerade och inkor, &verférdes frdn pensions-
systemet till statsbudgeten.” Det ansig dirfér motiverat med en
overtoring frin buffertfonderna till statsbudgeten om totalt 300—
350 miljarder kronor per 1 januari 1999. Hittills har Riksdagen
fattat beslut om 6verforingar motsvarande 258 miljarder kronor per
detta datum (prop. 1999/2000:46 s. 62). Frigan om 6verféringarnas
slutliga storlek hinskots till en kontrollstation ar 2004. Direfter
har partierna bakom pensionséverenskommelsen enats om att ett
stillningstagande om &terstiende overforingar ska samordnas med
beslut om fordelning av 6verskott i pensionssystemet (Skr.
2010/11:1305.9).

> Andra 3taganden som 6verfordes med pensionsreformen ir pensionsgrundande ersitt-
ningar frén social och arbetsléshetsférsikringar samt fér pensionsgrundande belopp i form
av fortidspension, barndr, studier eller plikttjinst.
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2.2.1 Vad paverkar det reformerade pensionssystemet?

Inkomstpensionssystemet dr ett fordelningssystem. Inbetalda
pensionsavgifter anvinds for att betala samma 4rs pensioner. De
over- eller underskott som uppstdr nir pensionsavgifterna ir storre
eller mindre in pensionsutbetalningarna hanteras av buffert-
kapitalet som utgdrs av Forsta till Fjirde samt Sjitte AP-fonden.

Tillgdngarna 1 systemet ir virdet av framtida pensionsavgifter,
kallad avgiftstillgingen, och buffertkapitalet. Pensionsskulden bestdr
dels av skulden ll f6rvirvsaktiva, dels av skulden till redan pension-
erade. Avgiftsnettot ir skillnaden mellan &rets avgiftsinkomster och
pensionsutbetalningar. Avgiftsinkomsterna bestims frimst av antalet
personer i arbete och pdverkas av nettoinvandringens storlek och
fodelsetalen men ocksd ridande arbetsmarknad. Hur stora pensions-
utbetalningarna ir bestims frimst av antalet pensionirer. Eftersom
drskullarna 1 befolkningen ir olika stora och 1 viss utstrickning har
arbetat olika mycket, kommer systemets avgiftsinkomster och
pensionsutgifter att variera dver tiden.

Awvgiftstillgingen beriknas genom att inbetalda pensionsavgifter
multipliceras med den tid som en krona i genomsnitt férvintas
ligga 1 pensionssystemet, omsittningstiden (se Diagram 2.2). Pen-
sionsavgifternas tillgdng utgor storsta delen av tillgdngarna, medan
buffertfonderna utgér drygt 10 procent. Pensionsavgifterna ir en
del av inkomsten for arbete och paverkas dirfér av sysselsittning,
inkomstutveckling och nir man bérjar arbeta (arbetskraftintridet).
Forindringar 1 livslingd pdverkar omsittningstiden och dirmed
ocksg avgiftstillgdngen.

92



SOU 2012:53 Pensionssystemet och AP-fondernas roll

Diagram 2.2 Avgiftstillgdngen

100 %

Avgiftstiligangen

Paverkas av

- Sysselsattningen

- Inkomstutvecklingen

89,0% — Arbetskraftsintradet

~ Férandringen av
medellivslangden

AP-fonderna
Ll AP-fonderna 11,0%
Paverkas av:
- Avkastning

100 % =7 700 mdkr - Avgiftsnetto

Kalla: Orange Rapport, pensionssystemets arsredovisning 2011, Pensionsmyndigheten (2012).

Pensionsskulden bestdr av skulden till forvirvsaktiva och skulden
till redan pensionerade. Skulden till de aktiva utgérs frén intjinade
pensionsritter som erhdllits genom pensionsgrundande inkomst.
Skulden till de redan pensionerade dr summan av de pensioner som
forvintas betalas ut under dterstoden av deras liv (se Diagram 2.3).
Pensionsskulden férindras 1 huvudsak med den 4rliga indexeringen
av pensionskontonas saldon och pensionerna. Indexeringen bestims
av forindringen av genomsnittsinkomsten 1 Sverige i kombination
med balanstalet de r balanseringen ir aktiverad. Resultatet pdverkas
av ett stort antal samhillsekonomiska och demografiska faktorer.
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Diagram 2.3 Pensionsskuld

Aktiva Pensionerade

100 % 70%

Inkomstpension

Pensionsskulden

Paverkas av:

— Indexeringen
Forandringen av
medellivsldngden

0% Tillaggspension 30%

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

Not: Tilliggspensionsskulden till aktiva minskar gradvis p& grund av utfasningen av ATP-
pensionirer och ir i princip borta 2018. Killa: Orange Rapport, pensionssystemets drsredo-
visning 2011, Pensionsmyndigheten (2012).

Balanseringen ir en del av indexeringen och innebir att index-
eringen av pensionerna och pensionsbehdllningarna minskas.
Pensionsskulden riknas dirmed upp 1 ldngsammare takt och pen-
sionssystemet stirks. Den ligre indexeringen pdgir tills systemet
dter dr 1 finansiell balans. Eventuella 6verskott som uppstér efter att
balanseringen har aktiverats anvinds direkt foér att si lingt som
mojligt 6ka indexeringen och pd sd vis terstilla pensionernas virde
(se Diagram 2.4).

Balanstalet beriknas med fyra decimaler, 1,0000.* Om balans-
talet ligger med en hog marginal 6ver 1,0000 kan pensions-
systemets finansiella stillning betraktas som stabilt. Kortsiktiga
variationer 1 avgiftsnettot eller buffertkapitalets avkastning skulle
dd sannolikt inte pdverka balanstalet 1 den utstrickningen att en
balansering skulle intriffa. Det finns inget beslut taget om vad som
giller om det uppstdr betydande 6verskott i pensionssystemet som
skulle mojliggdra extra utbetalningar till de forsikrade. Forslag till
regler har limnats 1 betinkandet Fordelning av 6verskott 1 dlders-
pensionssystemet (SOU 2004:105). I betinkandet foreslogs en
utdelning nir balanstalet dverstiger 1,10. Betinkandet har remiss-
behandlats (dnr $2004:7851) men har inte omhindertagits vidare.

*I resten av betinkandet kommer balanstalet att uttryckas som 1 eller ett. Fortfarande avses
emellertid det exakt beriknade balanstalet med fyra decimaler.
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D3 pensionssystemet stdr infor en period av nettoutfloden ir
frigan om 6verskott dock en mindre angeligen friga 1 nirtid. Som
illustreras 1 Diagram 2.4 har balanstalet rort sig nira ett de senaste
ren. Detta innebdr att pensionssystemets finansiella stillning ir
mindre stabilt och dirmed kinsligare fér & med ett negativt avgifts-
netto och/eller negativ avkastning for forvaltningen av buffert-
kapitalet.

I samband med den kraftiga balansering som tridde 1 kraft 2008
orsakad av ett negativt avgiftsnetto och en kraftigt negativ avkast-
ning pd buffertkapitalet genomférdes en forindring 1 berikningen
av buffertkapitalets ingdende virde 1 balanstalet. Numera ingdr
buffertkapitalet som ett tredrigt genomsnitt for att minska effekterna
av kortsiktiga variationer 1 avkastning. I Diagram 2.4 redogérs iven
for de senaste drens finansiella stillning om buffertkapitalet hade
riknats med 4rligt marknadsvirde. Med ett tredrigt genomsnitt blir
balanseringen inte lika kraftig enstaka &r men det tar samtidigt
lingre tid f6r systemet att normaliseras tillbaka fér att indexeras
med inkomstindex.

Diagram 2.4 Avgiftstillgangarna genom pensionsskulden ger balanstalet

2011 2010 2009 2008

Trearigt medelvirde buffertfonden 865 810 811 821

Avgiftstillgdngen 6828 6575 6362 6477
Pensionsskuld 7543 7363 7512 7428
Balanstal 1,0198 1,0024 0,9549 0,9826
Buffertfond per 31 dec 573 595 8527 707
Fingnsiell Stdlining™* 10208 10140 09570 05672

— 1,0198

Kalla: Orange rapport, pensionssystemets arsredovisning 2011, Pensionsmyndigheten (2012).
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Diagram 2.5 Schematisk bild av balansering

Index
130,
1c \//
1254 P
Balansindex=inkomstindex, ﬁ/ffﬁ
balanseringen stangs av %
1204
1154

BT<1, balanseringen
1101 aktiveras >

o

1054

100

T T T T T T T T T T T 1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 Ar

Kélla: Pensionsmyndigheten.

2.3 AP-fondernas uppdrag i pensionssystemet

2.3.1  AP-fondernas roll som buffert i pensionssystemet i ett
historiskt perspektiv

Sedan etableringen av AP-fonderna har avgiftsnettot, dvs. for-
hillandet mellan avgiftsinkomster in till fonderna och utgifter’
varierat vilket illustreras i Diagram 2.6.

Avgiftsnettot var frin 1960 positivt under de forsta tjugo dren
eftersom avgiftsinkomsterna till fonderna var ndgot hogre in
utgifterna vilket gjorde att buffertkapitalet kunde byggas upp.
Under 1980-talet och framféralle pd 1990-talet var avgiftsnettot
negativt di avgiftsinkomsterna var ligre dn utgifterna de flesta dren.
Under andra halvan av ittiotalet och bérjan av nittiotalet hojdes
nivin pd avgifterna vilket dock inte var tillrickligt f6r de 6kade
utgifterna (Pensionsmyndigheten, 2012).

Ligkonjunkturen gjorde dessutom att avgiftsinkomsterna
nistan var oférindrade under forsta halvan av 1990-talet. Utgift-
erna fortsatte dock att dka kraftigt. Under dessa tvd decennier
anvindes siledes AP-fonderna som buffert. Ar 2000 hojdes
avgifterna till nuvarande nivier (18,5 procent av pensionsgrundad
inkomst) vilket medférde ett positivt avgiftsnetto under nigra r.
Avgiftsnettot blev negativt dr 2009 vilket dven kommer att intriffa

’ Pensionsutbetalningar och administrationsutgifter.

96



SOU 2012:53 Pensionssystemet och AP-fondernas roll

under ett antal &r framover. Det beror pd att 40-talets stora
drskullar borjat gd 1 pension.

I Diagram 2.6 redovisas avgiftsinkomsterna dir AP-fondernas
avkastning har adderats for att illustrera hur de har bidragit till
avgiftsnettot. Sedan AP-fondernas etablering har AP-fondernas
avkastning bidragit positivt till avgiftsinkomsterna. Under 1990-
talet var avgifterna l3ga men kompenserades av AP-fondernas
positiva avkastning. Vissa ir med kraftiga bérsnedgidngar har av-
kastningen 1 stillet piverkat negativt, till exempel &ren 2002, 2008
och 2011.

Diagram 2.6 Avgiftsinkomster, utgifter och buffertkapitalets avkastning

Miljarder kronor

400

350 — = = Avgiftsinkomster .
och avkastning

300 - . A
Utgifter ,\

250 - S WL

200 — Avgiftsinkomster f
150 ARALAW

L4 I r d
100 A / AT\ |
50 _ - P
- '
O rlﬂ = rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrroi

2002
2005
2008
2011

Killa: AP-fonderna och 8lderspensionsavgifter 1960-2011, Pensionsmyndigheten (2012).

Den historiska avkastningen foér buffertkapitalet speglar utveck-
lingen av fondernas investeringsinriktning. Nominellt steg avkast-
ningen nistan kontinuerligt fram tll slutet av 1980-talet men den
hoga inflationen under 1970-talet gjorde att den reala avkastningen
ofta var negativ vilket illustreras 1 Diagram 2.7 och Tabell 2.1. Fram
till &r 1973 skedde investeringar endast i rintebirande tillgingar
vilket gav en dryg procent per &r i real avkastning. Ar 1974
etablerades Fjirde fondstyrelsen som placerade i aktier. Aktiedelen
utgjorde dock endast en forsumbar del av buffertkapitalet som
helhet. Fortfarande dominerades investeringarna av rintor vars
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nominella avkastning inte kompenserade fér den tidens hoga
inflation. Det medforde att buffertkapitalet urholkades mellan dren
1974 och 1983 (se Tabell 2.1).

Under perioden 1984-1991 vixte aktieinnehavet efter att 16n-
tagarfonderna och den Femte fondstyrelsen kom till. Deras huvud-
sakliga investeringar var 1 aktier och avkastningen fér buffert-
kapitalet steg kraftigt under perioden med 1 genomsnitt 4,7 procent
per &r realt (Pensionsmyndigheten, 2012). Annu hégre var den
reala avkastningen under perioden 1992-2001. Lontagarfonderna
var nedlagda men den Fjirde och Femte AP-fonden vixte kraftigt 1
linje med kursuppgingar pa svenska och internationella bérser.

Diagram 2.7 Buffertkapitalets avkastning

Procent
25
20
,l

TTTTI®TTT vl LU T TTTTTT T TT T TQRI T 1
_5 W W W O N NV 00 00 Oy Oy )Y O (@) v
O O O O O O A OO OO O OO OO O O o |: o
— — i - i - — o - (o] (9]
-10
-15 +— = = Nominell avkastning |
20 44— e Real avkastning !
-25

Killa: AP-fonderna och 3lderspensionsavgifter 1960-2011, Pensionsmyndigheten (2012).
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Tabell 2.1  Genomsnittlig real avkastning per ar

Procent
Period 1960-1973 1974-1983 1984-1991 1992-2001 2002-2011
Real avkastning 1,14 -1,33 4,70 71,53 2,70

Kélla: AP-fondernas inkomster, utgifter, fondkapital och avkastning, Pensionsmyndigheten (2012).

I och med att en storre andel av buffertkapitalet investeras 1 aktier
pendlar avkastningen alltmer. Sirskilt tydligt blir frdn &r 2001 d&
nuvarande AP-fonder etableras. Den 6kade variationen i avkast-
ningen ir en kombination av de nya placeringsreglerna med 6kad
aktieexponering och den turbulenta marknad som varit med tvd
stora borsnedgdngar kring dren 2001 och 2008.

For pensionssystemet har dock det 6kade risktagandet for for-
valtningen av buffertkapitalet varit gynnsamt di den genomsnittliga
reala avkastningen varit hogre in under 1960- och 1970-talen. Den
liga inflationen pd senare tid gor att det inte dr sd stor skillnad
mellan nominell och real avkastning.

2.3.2 AP-fonderna roll som buffert i det reformerade
pensionssystemet

I det reformerade inkomstpensionssystemet har AP-fonderna en
roll utdver uppdraget som buffertfond. De ingdr ocksd som en del
av balanstalet vilket férklaras nirmare i avsnitt 2.2.1.

Balanstalet beriknas som kvoten mellan inkomstpensions-
systemets tillgdngar och skulder. Skulderna utgérs i princip av
intjinade pensionsritter for nuvarande pensionirer och pensions-
ritter f6r blivande pensionirer som fortfarande ir yrkesverksamma.

AP-fondernas avkastning och inkomstindex

For att forvaltningen av buffertkapitalet ska bidra positivt till
pensionssystemets finansiering bor avkastningen &verstiga utveck-
lingen av inkomstindex.

I regeringens senaste skrivelse (Skr 2011/12:130) jimférs av-
kastningen for forvaltningen av buffertkapitalet med utvecklingen
av inkomstindex. Regeringen konstaterar att buffertkapitalets
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genomsnittliga avkastning pd 3,4° procent per ir Overstiger ut-
vecklingen av inkomstindex pd 3,1 procent per &r under perioden
2001-2011 men med betydande variation vilket illustreras i
Diagram 2.8.

Etableringen av AP-fonderna infoll samtidigt med att it-bubblan
brast och den kraftiga bérsnedgdngen 1 borjan av 2000-talet med-
forde negativa resultat f6r AP-fonderna under de tvd forsta dren
(2001 och 2002). Det tog fram till & 2005 innan AP-fondernas
ackumulerade avkastning 6éversteg den ackumulerade dkningen av
inkomstindexinkomstindex.

Diagram 2.8 AP-fondernas avkastning (fondkapitalets férédndring) i
férhallande till inkomstindex

Miljarder kronor
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Kélla: Skr2011/2012:130.

Den ackumulerade avkastningen for buffertkapitalet var hogre in
motsvarande utveckling av inkomstindex t.o.m. dr 2007. Efter en
avkastning p8 -21,6 i samband med finanskrisen ar 2008 sjénk dock
den ackumulerade avkastningen och blev ligre jimfért med inkomst-
index. En betydande del av férlusterna dterhimtades ar 2009 och

¢ Beriknad frin 1 januari 2001 tom 31 december 2011. I McKinseys utvirdering (2012) redo-
visas en avkastning pd 3,3 procent vilket avser perioden from 1 juli 2001 tom 31 december
2011.
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buffertkapitalets ackumulerade avkastning var di nistan i nivd med
inkomstindex. Frin och med &r 2010 &verstiger iterigen buffert-
fondernas ackumulerade avkastning inkomstindex.

Regeringen analyserar ocksd hur AP-fonderna har bidragit till
pensionssystemets finansiella stillning genom att simulera hur
resultatet hade varit om AP-fondernas avkastnmg varit 1 linje med
inkomstindex. Enhgt berikningarna skulle pensionssystemet varit i
balans de forsta 4 iren eftersom avgiftsnettot var positivt. Ar 2005
var dock &verskottet i pensionssystemet endast 28 miljarder
kronor, dvs. mindre idn det ackumulerade 6verskottet frin buffert-
kapitalet 1 férhéllande till inkomstindex (48 miljarder kronor). Det
betyder att buffertkapitalets ackumulerade avkastning bidrog till
att den automatiska balanseringen inte aktiverades 4r 2005. Aven de
fé’)ljande tvd &ren (2006 och 2007) bidrog buffertkapitalets avkast-
ning till att balanseringen i systemet inte aktiverades.

Ar 2008 sattes systemet pd prov di avgiftstillgingarna 6kade
med 365 miljarder kronor samtidigt som pensionsskulden vixte
med 431 miljarder kronor. Till detta kom den kraftigt negativa av-
kastningen for buffertkapitalet pd -21,6 procent som 6kade om-
fattningen av underskottet. Nettoresultatet blev ett underskott pd
243 miljarder kronor och balanseringen aktiverades’. Som framgér
av den negativa balansen mellan avgiftstillgdngen och pensions-
skulden skulle det ha krivts en betydande avkastning for balans-
eringen skulle ha undvikits. Pensionssystemets finansiella stillning
var fortsatt svag under &r 2009 med ett negativt avgiftsnetto vilket
inte kunde kompenseras av en positiv avkastning fér férvaltningen
av buffertkapitalet.

Ar 2010 uppvisade pensionssystemet ett dverskott® dll foljd av
nedskrivningen av pensionsskulden genom balanseringen och virde-
tillvixt 1 buffertfonderna. Trots att AP-fonderna tappade 1,9 procent i
avkastning ir 2011 var resultatet for pensionssystemet positivt” och
forklaras av att avgiftstillgdngen 6kade mer in pensionsskulden.
Sammantaget innebir det att den ackumulerade differensen frin
starten dr 2001 mellan buffertkapitalets utveckling och en alternativ
upprikning enligt inkomstindex ir positivt,. Det betyder att ur det
perspektivet har forvaltningen av buffertkapitalet bidragit positivt
till pensionssystemet.

7 Det fanns ett ingdende &verskott pd 18 miljarder kronor.
¥ Resultat 2010: 425 miljarder kronor.
% Resultat 2011: 54 miljarder kronor.
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I genomsnitt har avkastningen bidragit med 0,3 procentenheter per
&r utdéver utvecklingen av inkomstindex. Detta kan relateras till
antagandet om 1,45 procentenheters avkastning utdver inkomstindex
som antas i Pensionsmyndighetens framskrivningar av pensions-
systemets finansiella stillning.'” Med tanke p4 att man i férarbetena
argumenterade for att ett avkastningsmal relaterat till inkomstindex
skulle resultera 1 ett for ligt risktagande och en for 13g férvintad
avkastning forefaller det positiva bidraget pd 0,3 procentenheter
timligen lagt vilket berérs nirmare i kapitel 6.

Buffertkapitalets paverkan pd balanstalet

I den offentliga debatten dr det litt att f3 intrycket av att vdra
pensioner stir och faller med AP-fonderna. Ett exempel pd detta ir
balanseringen som aktiverades 2008, vilket var det férsta dret sedan
starten som pensionssystemet hamnade pd minus. Berikningarna 1
Tabell 2.2 ger perspektiv pd buffertkapitalets betydelse f6r balans-
talet. Om avgiftsunderlaget minskar med en procent krivs mer in
10 procentenheters 6kad avkastning for buffertkapitalet for att
kompensera for detta.

Tabell 2.2 Hur paverkas balanstalet av férandringar i underlagen?

Typ av underlag Forandring i underlag Forandring av balanstal
Avgiftsunderlag +1 procent +0,6 procent
Fondavkastning +10 procentenheter +0,4 procent
Pensionsalder +1ar +2 procent

Kalla: Orange Rapport, pensionssystemets arsredovisning 2011, Pensionsmyndigheten (2012).

Som illustrerats tidigare ir det balansen mellan avgiftstillgdngarna
och pensionsskulden som 1 huvudsak styr balanstalet. Om dessa tvd
poster okar 1 ungefir samma takt samtidigt som balanstalet ligger
nira ett, dd ir det smd marginaler som avgor resultatet vilket kar
betydelsen av buffertkapitalets avkastning. Trots att buffertkapi-
talet de senaste dren endast utgjort drygt tio procent av inkomst-
pensionssystemets tillgdngar har de kraftiga variationerna p borsen
medfort att balanstalets svingningar till ganska stor del har berott
pd buffertkapitalets avkastning.

' Antagandena i basscenariot.
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Pensionsmyndigheten analyserar graden av paverkan som avkast-
ningen har pd balanstalet genom att jimféra det faktiska balanstalet
med ett balanstal som utgdr frin ett oférindrat virde av buffert-
kapitalet'' (Pensionsmyndigheten, 2012). Analysen visar att buffert-
kapitalets férindring haft en ganska kraftig paverkan pd balanstalets
forindring vissa r trots att den bara utgér 10-13 procent av
tillgdngarna.

2.3.3 Buffertkapitalets framtida roll i pensionssystemet

De nirmaste 30 ren férvintas pensionsskulden att 6ka d& pensions-
systemet ska forsérja den stora 40-talistgenerationen. Samtidigt
forvintas avgiftstillgingarna att minska d3 antalet f6érvirvsarbetande
inte forvintas att 6ka 1 motsvarande grad. Det innebir en hogre
pifrestning pd pensionssystemets finansiella stillning och dirmed
att buffertkapitalet kommer fir en storre betydelse f6r balanstalet
framéver.

Samtidigt medfoér ett negativt avgiftsnetto att buffertkapitalet
urholkas. Pensionsmyndigheten belyser varje ir pensionssystemet
under antaganden om tre olika scenarier, ett basscenario samt ett
optimistiskt och pessimistiskt. I basscenariot spds kapitalet att
minska betydligt fram till och med 2040 d& avgiftsnettot dr negativt
beroende pd den stora kull fyrtiotalister som gir i pension och 6kar
pensionsutbetalningarna. I det pessimistiska scenariot urholkas
buffertkapitalet helt medan det optimistiska scenariot spir att
buffertkapitalet klarar av att balansera pensionsutbetalningarna vil.

Dessa scenarion pekar pd méjliga framtida utfall och aktualiserar
frigestillningar kring buffertkapitalets framtida férvaltning. Frigan
hur foérvaltningen kan utformas fér att bist uppfylla rollen som
demografisk buffert behandlas framférallt i kapitel 6.

" Orsaken till att berikningen har gjorts med antagande om oférindrad buffertfond ir att
det dr enkelt och tydligt. Alternativ hade varit att rikna med en fond som férindrats frin
iret innan med nettoflddet eller att 1ita buffertfondens procentuella f6rindring mellan tv ir
vara densamma som férindringen av inkomstindex. Det har dock inte s3 stor betydelse for
resultatet vilket av de tre alternativen som viljs.
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3 Forandrade forutsattningar for en
effektiv institutionell kapital-
forvaltning

3.1 Inledning

Strukturen pd ett pensionssystem kan vara komplicerad, men
baseras 1 princip alltid pd en enkel och grundliggande princip. Av-
gifter eller premier betalas in till en fond eller férsikringssystem,
som sedan pa olika sitt investeras for att slutligen betalas ut i form
av pensionsférméner. Det ir utformning pd dtagandet — pensions-
loftet — som ir grunden fér och dikterar investeringsstrategin och
risktoleransen for investeringsverksamheten 1 ett pensionssystem.
Investeringsverksamheten 1 sig har inget egenvirde, utan ska bidra till
pensionssystemets finansiella styrka och stabilitet. De underliggande
variablerna i denna process dr dock alltid mer eller mindre osikra. All
pensionsverksamhet ir oundvikligen forknippad med risker.
Avkastning ir osiker, och detta giller dven f6r mortalitets- och
livslingdsantaganden och framtida léneutveckling. Pensionsfonder
ir ofrinkomligen aktiva risktagare. De viktigaste riskkategorier
som pensionsfonder exponerar sig mot ir investeringsrisk, livs-
lingdsrisk och demografiska foérindringar. For en pensionsfond
giller det att Iopande férdela, anta och behilla risker. Pensions-
fonder ir dirmed av naturen komplicerade risktagarinstitutioner.
De risker som pensionsforvaltare tar méste hanteras och forvaltas.
Att hantera risker dr dock inte det samma som att undvika risk.
Det ir utredningens grundsyn risktagandet ir en central del av
pensionsfonders verksamhet.
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3.2 Ett artionde med férandringar och kriser

Det senaste drtiondet borjade med en IT-bubbla och slutade med
en kreditbubbla som sprack. I det lingre perspektivet kan man
dock konstatera att att bdde de svenska och globala aktiemark-
naderna hade en period frin 1960-talet fram till IT-bubblan i bérjan
pd 2000-talet, som priglades av stabil uppging och virdetillvixt,
som byttes mot en period fram till i dag med kraftigt 6kade mark-
nadssvingningar(se Diagram 3.1).

Diagram 3.1 Svensk och internationell borsutveckling
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Kélla: Bloomberg Not: Avser total avkasting inklusive utdelning.

P4 den svenska obligationsmarknaden har rintorna varit fallande
sedan mitten pd 1990-talet (se Diagram 3.2), vilket har paverkat
avkastningen pd rintebirande instrument positivt, men ocksd
skapat en utmanande situation fér investerare, dd rintenivierna nu
befinner sig pa historiskt ldga nivier.
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Diagram 3.2 Svensk 10-arsrinta
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Kélla: Ecowin.

I mitten av det senaste &rtiondet fanns en period under vilket
institutionell kapitalférvaltning genomgick snabb modernisering 1
pd flera omriden.

Den finansiella krisen 2000-2003 (orsakat av den s.k. IT-bubb-
lan) skiftade uppmirksamheten till pensionsfondernas riskhan-
tering. Den plotsliga vindningen 1 minga pensionsfonder frin
overskott till underskott fungerade som katalysator f6r bittre risk-
hantering hos institutionella investerare. Det inleddes en bred
internationell analys av pensionsfondernas riskhantering. Inter-
nationella valutafonden (IMF) uppmuntrade i en rapport 2004 till
bittre metoder for riskhantering (Global Financial Stability Re-
port). OECD gjorde en forsta bedomning av pensionsfonders risk-
hantering 2005 och drog slutsatsen att

efter flera gyllene &rtionden av investeringar i1 aktier som levererat
tillrdckligt bra avkastning har frigan om riskhantering iter kommit
tillbaka 1 férgrunden f6r pensionsbranschen pi grund av den utman-
ande fonderingsnividn, demografiska férindringar och investerings-
miljon

Riskhantering har sedan dess varit 1 férgrunden inom alla delar av
pensionsforvaltning. "Den perfekta pensionsstormen” lade grunden
for en riskhanteringsrevolution for de flesta pensionsfonder.
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Moderna riskhanteringsverktyg som liknar de som anvinds i andra
sektorer av den finansiella industrin, sisom virdepappersforetag
och banker tillimpas 1 allt hégre grad dven av pensionsfonder.

Hos ménga institutionella investerare skedde en kraftig utveck-
ling och uppgradering inom bdde férvaltningen — “front office” —
och analys och riskfunktioner "middle office” f6r att skaffa sig en
bittre formdga att tillvara ta de nya férvaltningsmodellerna som
vixte fram.

For pensionsforvaltare ir vikten av pensionsitagandet — skulden
— och den langsiktiga placeringshorisonten avgérande. Pensions-
fonder brukar beskrivas som l8ngsiktiga investerare. Detta har varit
grunden foér argumentet for att investera 1 en hogre andel av port-
foljen 1 tillgingsslag med hogre volatilitet pd kort sikt, men som
ocksd belénas med hégre avkastning pd ldng sikt. Eftersom behovet
av likviditet pd kort sikt inte ir ett stort problem generellt sett for
pensionsfonder, kan de ta mer marknadsrisk in kortsiktiga invester-
are.

Paradigmen for den lingsiktiga investeraren har dock férindras.
Den senaste tidens férindrade regleringar for pensionsfonder och
pensionssystem virlden runt, har lett till en storre riskmedvetenhet
med stabilitet och trygghet i fokus. Underskottsrisk (bristande sol-
vens) uppfattas allt mer som den centrala riskfaktorn fér stabili-
teten 1 pensionsférmdnerna. Minga linder har infért pensions-
reformer under de senaste &ren fér att uppmuntra hogre fond-
erings- och solvensnivder. Eftersom fonderingsnivier allt oftare
analyseras 6ver kortare tidsperioder, har placeringshorisonterna
blivit allt kortare.

3.3 Utvecklingen av det institutionella kapitalet

Det samlade forvaltade kapitalet 1 virlden storsta pensionsfonder
uppgick till 12500 Miljarder USD vid utgingen av 2010'. Det
genomsnittliga kapitalet bland dessa fonder vixte med 10,9 procent
och nidde vid utgidngen av 2010 den hogsta siffran nigonsin. De 20
storsta fonderna vixte med 11,9 procent. Den storsta regionen ir
Nordamerika, som sedan f6ljs av Asien och Europa pd tredje plats.
Under perioden 2005-2010 vixte de storsta pensionsfonderna med
cirka 34 procent. Under perioden 2005-2010 vixte de svenska
pensionsfonderna med 4,9 procent per &r (i lokal valuta). De linder

' Towers Watson top 300 Pension Funds.
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som vixt snabbast under motsvarande period ir Kina, Norge,
Malaysia, Singapore och Danmark. 68 procent av kapitalet rep-
resenteras av offentliga och statliga fonder. Av de stérsta pensions-
fonderna, svarar svenska fonder fér cirka 2 procent. De storsta
linderna ir USA, Japan, Storbritannien och Nederlinderna.

Av virlden 300 storsta fonder, dr respektive AP-fond rankade pa
86, 94, 95 och 100 plats. En fond som skulle motsvara det samlade
buffertkapitalet i AP-fonderna, skulle hamna pd en 14:e plats pd
listan.

Bland dessa 300 ir de storsta nationella och statliga pensions-
reserv- och socialférsikringsfonderna® 2010:

Tabell 3.1 De stérsta nationella och statliga pensionsreserv- och social-

forsakringsfonderna
Ranking Fond Land Total storlek i
mdr USD(2010)
1 Government Pension Investment Japan 1432122
Fund
2 Governement Pension Fund — global ~ Norway 550 858
3 National Pensions Corporation Korea 289 418
4 Canada Pension Plan Canada 149 142
5 Employees Provident Fund Malaysia 145570
6 Central Provident Fund Singapore 144 844
7 Nationa Social Security Fund China 129 789
8 GEPF South Africa 128 232
9 National Wealth Fund Russia 88 278
10 Fondo de Reserva de la Seguridad Spain 86 042
Social
11 The Future Fund Australia 73 420
12 Employees Provident Fund India 60 078
13 FRR Frankrike 49 454
14 Public Institute for Social Security Kuwait 46 851
15 Labor Pension Fund Taiwan 41 475
16 AP Fund 3 Sweden 34573
17 AP Fund 2 Sweden 32 448
18 AP Fund 1 Sweden 32 409
19 Ap Fund 4 Sweden 31316

2 Fonder med huvudsakligt indam3l att helt eller delvis finansiera nationella pensionssystem.
Vissa nationer har valt fullt fonderade eller separata pensionstrutkurer, varfér de inte
representeras i denna férteckning(Towers Watson 2010).
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Ranking Fond Land Total storlek i
mdr USD(2010)

20 National Pensions Reserve Fund Ireland 31009

21 Zilverfond Belgium 23 561

22 The State Pension Fund Finland 18 628

23 AP Fund 7 Sweden 15031

24 FEFSS Portugal 12 882

25 Fonds de Comp de la Securite Luxemburg 11613

Sociale
26 The New Zealand New Zealand 10 553

Superannuation fund

Kélla: Towers Watson top 300 Pension Funds 2011.

Den globala konkurrensen om att 13 tillgdng till de mest attraktiva
investeringsmojligheterna har dkat. De huvudsakliga drivkrafterna
bakom denna tillvixt dr framforallt den fortsatt starka upp-
byggnaden av bide ildre och nystartade pensionsfonder i flera
linder och fortsatt tillvixt av statliga investeringsfonder s.k.
Sovereign Wealth Funds. De stora institutionella investerarna ir 1
dag globalt aktiva investerare och de ska jimforas och relateras i det
perspektivet. Vid utgingen av ir 2009 representerade det totala
institutionella kapitalet mer dn 65 000 miljarder USD, vilket ir en
tredubbling’ sedan mitten av 1990-talet.

I spiren av denna utveckling har industrialisering och flock-
beteenden lett till en brist pd kapitalférvaltningsorganisationer som
har forutsittningar att uppritthélla ett holistiskt perspektiv pd sin
portfolj och forhilla sig till begrepp som riskpremier, korrelationer
och taktiska beslut. Ndgra av de steg som investerare tar for att
komma till ritta med detta dr*:

e Utveckla den interna kompetensen och foérutsittningarna att
analysera och tolka konsekvenserna av marknadsvolatilitet och
etablera rimliga férvintningar pd framtida avkastning. Framging
kommer att uppnds genom breddad kapacitet 1 flera olika till-
gingsklasser.

e Forstirka intressegemenskapen och fértydliga rollerna mellan
kapitaligare och kapitalférvaltare, och avveckla strukturer och
incitament som motverkar [ingsiktighet.

> OECD Institutional Investors Database.
* CREATE Asset Management Survey 2012(Baserad p4 intervjuer med 289 pensionfonder i
19 linder, motsvarande ett kapital p3 cirka 25 200 miljarder USD).
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o Sikerstilla innovation och kompetensférsorjning, genom tydlig
investeringskultur.

Historisk har gruppen institutionella investerare (framfér allt
pensionsfonder, férsikringsbolag och fondbolag) betraktats som
investerare 1 framférallt aktier och obligationer.

Tillvixten av denna typ av investerare har bidragit till att utveckla
kapitalmarknaderna. Globalt har de institutionella investerarna fortsatt
att diversifiera sina portféljer och ¢kat sin allokering till illikvida till-
gdngar s som riskkapital (private equity), infrastruktur, fastigheter
mm. Investeringsmodeller som syftar till att separera marknadsrisk
frin alfa(éveravkastning), dynamiska riskaokeringsmodeller och
moderna analysmetoder har blivit allt mer etablerade tekniker for
portfoljkonstruktion, som bittre svarar mot de nya krav som en
mer globaliserad och komplex kapital- och finansmarknad kriver.

Nya regelverk, solvenskrav, mognande pensionsfonder och redo-
visningsregler har lett till stérre krav pd riskkontroll och matching av
dtaganden, vilket gradvis har introducerat nya typer av forvalt-
ningstekniker som p3 olika sitt syftar till att implementera ALM-
arbetet direkt 1 férvaltningen.

Fiduciary Management (FM)har blivit en allt mer etablerad
modell for att separera kapitaligarrollen frin kapitalférvaltnings-
rollen. Modellen har implementerats pa olika sitt och till olika grad
1 olika linder, FM ir en metod f6r kapitalforvaltning som innebir
att kapitaligaren utser en tredje part fér att hantera det totala
kapitalet pd en integrerad nivd genom en kombination av kompe-
tens- och delegerade kapitalférvaltningsstjinster i syfte att uppnd
tillgdngsigarens totala investeringsmal. I manga fall ir det i form av
en klassisk outsourcingtjinst. I princip kan modellen tillimpas pd
investeringar for alla typer av kapitaligare. Modellen anvinds for
nirvarande mest 1 samband med férvaltningen av institutionella till-
gdngar. De primira drivkrafter f6r framvixten av FM som en
kapitalférvaltningsmodell ir det 6kande kravet pd kompetens och
resurser som nya regler och en mer komplex kapitalmarknad
kriver.

Denna komplexitet yttrar sig frimst pa tre olika sitt:

e Ett 6kat utbud av investeringsalternativ och riskhanterings-
instrument och nya instrument sisom swapar och andra finansiella
derivatinstrument.

e Okat antal regleringar.
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e Den 6kande (verkliga eller upplevda) instabilitet och eller vola-
tilitet pd finansmarknaderna vilket kriver en mer dynamisk syn
pd kapitalférvaltning. Detta har lett till krav pd 6kad specialisering
(en direkt f6ljd av den 6kande komplexiteten sjilv) och tillging till
allt kraftfullare IT, som har bidragit tll en ytterligare héja den
ligsta nivdn pd vad som ir tillricklig omfattning(storskalighet)
for att effektivt hantera institutionella tillgdngar.

Liability Driven Investment(LDI) kan beskrivas som ett ramverk
for en investeringsstrategi, dir syftet dr att helt utgd frin pensions-
planens dtagande och helt fokuserar pd de drivkrafter och effekter
som finns och hur de pdverkar avkastning och risk 1 relation till
pensionsfondens totala solvens och stabilitet. LDI har utvecklats
frin enkel sikring(hedge) av inflations- och rinterisker till en mer
holistisk investeringsprocess, fér att uppnd den mest effektiva an-
vindningen av ett pensionssystem tillgdngar for att ticka dess dtag-
ande, och samtidigt minimera odnskad riskexponering.

Utveckling av metoderna for strategisk allokering och portfsl)-
implementering har baserats pi temat att ingenting ir en inves-
teringsmojlighet forrin man kinner till dess risk. Dirmed har de
nya teknikerna mer inriktat sig mot att bibehdlla kapitalvirden,
sikerstilla betalningsitaganden och framforallt inte betrakta till-
gingsklasser som isolerade foreteelser, utan snarare se sambanden
och kopplingarna mellan olika investeringsomraden. Ett holistiska
investeringsperspektiv dr en naturlig utveckling, som ersitter den
historiskt dominerande modellen att relatera till risk, resultat och
investeringsbeslut till ett index. Utvecklingen gir allt mer mot
portfoljer som delas upp 1 tillvixttillgdngar, inkomstavkastande till-
gingar, utbetalningsgenererande tillgdngar, likvida tillgingar och
inflationsskyddande tillgingar. I ett historiskt perspektiv kan detta
illustreras med féljande bild:
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Figur 3.1 Utveckling av portféljkonstruktionstekniker

Fokus p tillghngskiasser Fokus pd pansionsiset

40%
Obligationer
60% Aktier

Stategisk Tiligdngsallokering Dynamisk Tillgdngsallokering

Not: 2010-2012 illustrerar en dvergang, dar det sker en separation mellan kapitalallokering och risk-
exponering.

34 Kris igen

Krisen ir 2008-2009 forindrade forutsittningarna dramatiskt for
instiutionella investerare. I ett globalt perspektiv férlorade de insti-
tutionella investerarna mer dn 3 500 miljarder kronor. Minga
institutionella investerare kunde konstatera att vald investerings-
strategi inte var optimalt utformad for att hantera de mest grund-
ligegande kraven pd verksamheten och var ej heller anpassad till den
egna verksamhetens forutsittningar att hantera s pass extrema
marknadsférutsittningar. I minga fall saknades det disciplin och
kompetens for att pd ett bra sitt hantera nya och komplexa instru-
ment, t.ex. olika former av derivat, vilket skapade likviditetsproblem,
som ledde till tvdngsférsiljningar och ytterligare forluster. Flera
aktdrer hade svart att uppdatera kompetens och risksystem for att
pa ett bra sitt mota kraven med de mer sofistikerade investerings-
strategierna. De interna analysfunktionerna klarade t ex inte att ge
stdd 1 hur kreditkrisen skulle pdverka andra delar av marknaden och

vilka foljdeffekterna skulle bli.
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Minga institutionella investerare hade inte skapat eller utvecklat
sin styrmodell fér att pd ett adekvat sitt skapa en noédvindig
flexibilitet, snabbhet och tydlighet i relationen mellan den exeku-
tiva ledningen, investeringskommittée, styrelse och dgaren/huvud-
mannen.

Detta forvintas leda till att anvindandet av metoder som LDI
och FM fortsitter att 6ka, tillsammans med bittre utvecklade
riskanalysmetoder. Detta for att pd ett bittre sikerstilla framtida
pensionsutbetalningar. Vad det avser investeringstrategier, far absolut-
avkastningsstrategier, koncentrerade portfoljer, aktiva trading-
strategier och derivatstrategier 6kad relevans och betydelse for att
bittre uppnd de avkastnings- och riskmél som pensionsfonder har.

3.5 Langsiktiga institutionella investerare

De flesta institutioner ir i grunden lingsiktiga investerare, med ett
lingsiktigt dandamdl. Grunden for dem skiljer sig dt pd flera olika
sitt. Detta har framférallt blivit tydligt avseende fonderade pensions-
fonder, 1 och med de nya solvensregler och EU-direktiv som pd ett
tydligt sitt reglerar och faststiller ramverket f6r dess verksamhet.

Oavsett vilken utformning ett pensionssystem har och till
vilken grad fonderingen ir direkt kopplad till ett dtagande eller mer
som en generell buffert, s& ir det syftet med fonderingen att till
olika grad sikerstilla en serie av framtida pensionsbetalningar. Dir-
med s8 dr det i teorin mojligt att matcha denna férvintade betal-
ningsstrom med en matchande tillsgdngsportfol). Detta giller 1 allt
visentligt for fullfonderade pensionssystem.

For de flesta SWFs och f6r mdnga pensionsreservfonder giller
dock att de 1 grunden ir lingsiktiga investerare, med en betydligt
svagare eller ingen direkt koppling till de enskilda underliggande
pensionirernas slutliga pensionsférminer. Rollen fér pensions-
reservfonder(av typen AP-fonderna) ir att i férsta hand vara en
finansiell stabiliseringsfond — buffert — fér systemet i sin helhet.

En grundférutsittning for ldngsiktiga investerare dr att de ir
verkligt ldngsiktiga. D4 har de en unik konkurrensfordel. De kan
klara kortsiktiga svingningar 1 riskpremier, dra nytta av perioder
med hojd riskaversion 1 marknaden och kortsiktiga felprissittning-
ar, samt dra nytta av illikvida investeringsmdjligheter. De senaste
drens skakiga marknader har till och med 6kat férdelarna for de
verkligt 18ngsiktiga investerarna.
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Man kan notera ett okat inslag av pro-cykliska investerings-
strategier(koper dyrt och siljer billigt) och intressekonflikter
mellan kapitaligare och kapitalférvaltare, vilket har minskat de for-
delar som finns med att vara en lingsiktig investerare. Det ir de
institutionella investerare som etablerat en styrmodell som skapat
en intressegemenskap mellan kapitaligaren(huvudmannen) och
kapitalférvaltningen (utféraren) som har lyckats bittre med att hantera
osikerheter, forluster och volatilitet.

Att vara en lingsiktig investerare, innebir att man inte har betyd-
ande kortsiktiga dtaganden eller likviditetskrav, eller att de senare ir en
mindre dela av hela portféljen. En lingsiktig investerare kan sigas ha
ett ”inldst” kapital som inte kommer att utnyttjas i en nira framtid.
Forenklat kan man siga att definitionen pd en l8ngsiktig investerare
ir att man inte dr tvingad att silja pd grund av rddande marknads-
férutsittningar.

For att vara en framgdngsrik lingsiktig institutionell investerare,
bér det finnas ett antal férutsittningar pé plats:

1. En robust och genomtinkt investeringsfilosofi
Det grundliggande kriteriet ir att verksamheten och styrningen
i grunden erbjuder en stabilitet och medger verklig l3ngsiktig-
het, pd armlingds avstdnd fr&n andra intressen in de rent for-
valtningsmissiga.

2. Tila volatilitet

Om den lingsiktiga mélsittningen ir tydligt uttryckt och vil
etablerat och férankrad hos huvudman och 1 styrelsen, s3 ir
tdligheten for volatilitet en viktig komponent. Det innebir bland
annat att man inte ska skapa onddiga restriktioner eller ramar som
tvingar fram férindringar 1 portféljen (rebalanseringar och
omallokeringar) vid felaktiga tidpunkter, annat in om det ir drivet
av aktsamhet eller rent solvensmissiga skil.

3. Rigords portféljkonstruktion

4. Andamalsenlig styrmodell

Erfarenheter visar att entydigt att oavsett forvaltningsmodell, sd
kommer styrmodellen att misslyckas med att utnyttja de foérdelar
som finns att vara en verkligt lingsiktig kapitalférvaltare om styr-
modellen har kortsiktiga vinst- och avkastningsintressen, ridsla f6r
att avvika 1 jimforelser, ovilja att ta till sig principer for [dngsiktiga
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virderings- och riskprinciper samt korta mandatperioder for
styrelse och ledning.

Redan Myners Report(se 3.8.3) och erfarenheter visar hur en
styrmodell som utgdr frin att jimféra avkastnings- och forvalt-
ningsresultat(s.k. Peer Grouping) mellan olika fonder med olika
uppdrag, mél eller dtagande leder till fel incitament och drivkrafter,
eftersom en grundférutsittning ir att de kortsiktiga resultaten ska
vara olika. Om man inte ir bekvim med det faktum att de kort-
siktiga resultaten avviker frdn andra aktorer, sd riskerar de 3 en
central roll och dirmed har mycket av de férdelar som det innebir
att vara verkligt langsiktigt, gdct forlorade.

For att vara en vil fungerande och effektiv verkligt 18ngsiktigt
investerare, krivs att styrelsen har en vil férankrad strategi som
man tydligt kan beskriva for sina intressenter och férsvara offent-
ligt, speciellt nir kortsiktiga marknadsrorelser piverkar resultatet
negativt. Realpolitiska férutsittningar verkar i de flesta fall emot
ett verkligt l8ngsiktigt perspektiv. Den som ansvarar {6r pensions-
systemt miste vara bekvim med marknadsvolatilitet och ta rollen
att kommunicera investeringsstrategins betydelse fér pensions-
systemet eller samhillet som helhet.

3.6 Styrmodeller under utveckling

Under de senaste drtiondena har de s.k. governancefrigorna — styr-
ning, ledning och processer fér pensionsfonder kommit i fokus.
Nationella pensionsfonder har inte sillan till viss del varit verktyg
fér andra ambitioner in de rent pensionsmissiga méilen. Kapitalet
har anvints till annat, som t.ex. intressepositioner fé6r huvudman-
nen, kontrollinnehav, maktambitioner etc.

Styrmodellerna och pensionsinstitutens struktur och organisa-
tion var fram till 1990-talet mer konsekvenser av historiska natio-
nella tillfilligheter in medvetna val’, dir huvudteman var otydligt
ansvar och undvikande av kritik.

Lord Myners genomférde 2001 en genomgripande analys av den
ledande brittiska pensionsmarknaden och presenterade en rapport®
som blev en viktig milstolpe f6r pensionsférvaltning. I rapporten
betonades framforallt betydelsen av en vil fungerande styrmodell,
dir beslut fattas av personer med ritt kunskap och med ritt roll.

* O’Barr and Conley, 1992.
¢ Myners Report 2001.
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Rapporten betonade dven vikten av professionellt driven struktur,
som fokuserade pd de strategiskt viktiga frigorna.

I Ensuring Pension Fund Governance is Fit for Purpose (Brian
Holden, 2008) gors en genomging av styrmodellerna historia, ut-
veckling och mojliga vigar framét. I rapporten fastslis:

Governance” ir pensionsbranschen nya ledord. Governance har blivit
en betydande for hela niringslivet. Forvaltningen av pensionsmedel
beror pd speaflka férutsittningar i varje enskilt land och, trots forind-
ringar 1 Europa, s8 ir pensioner fortfarande vildigt mycket en nationell
angeligenhet, inklusive rollerna fér de nationella reglerings- och till-
synsorganen. Men vad innebir styrning av pensionsfonder? Kort och
enkelt: Ar verksamheten vil fungerande och anpassad for sitt syfte.
Den férsta principen om god férvaltning ir att ge 6ppenhet gentemot
pensionférvaltningens intressenter - dvs fondens ultimata huvudmin
och férmdnstagare. Det ir systemet fér styrning och reglering som ér
grunden for allminhetens uppfattning om pensionssystemet. Systemet
méste ha fortroende och legitimitet hos dess intressenter.

Styrning och kapitalférvaltning dr separata verksamheter, vilket ir
en princip som blivit allt mer erkind av minga sofistikerade pen-
sionsfonder runt om 1 virlden. Kapitalférvaltning ir en dag-till-dag
aktivitet som férst och frimst innebir att utveckla, implementera
och félja upp vald investeringsstrategi. En av de viktigaste orsak-
erna till brister 1 forvaltningsresultat ir grinsen foér ledningens
mojlighet och férméga att agera utan godkinnande frin styrelsen.
Detta idr hinder som inte existerar hos de pensionsfonder som erfaren-
hetsmissigt fungerar bist avseende portféljstrategi och imple-
mentering av riskmandat. I dessa fonder ir det ledningen som har
befogenhet att driva strategier enligt egen professionell beddmning
och har mandat att fatta beslut med kort varsel. Huvudmannens
styrningsarbete handlar om att 6vervaka den totala férvaltningen av
pensionsfonden 1 relation till utfistelser och pensionsskuld, och
sikerstilla att verksamheten genomférs 1 enlighet med tydliga mél
och policies, som faststills genom samverkan mellan férvaltning
och 6vriga delar. I minga pensionsfonder har frigan har blivit allt
mer otydlig och forvixlas eftersom ansvaret for styrningen av
pensionsfonden ocks3 ir titt ssmmankopplad med den dagliga for-
valtningsverksamheten pd ett antal olika sitt. Nigra av dessa kan
skapa betydande intressekonflikter. Minga pensionsfonder behover
inta en mer rigords instillning till intressekonflikter.

I rapporten presenteras en modell som delar upp styrningen 1
tvd nivder; en Fiduciary Body, bestdende av kvalificerade personer eller
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institutioner som utses och Overvakas av en styrelse - Executive
Body - bestdende av valda och utsedda personer som ir representant
fér fondens medlemmar och anstillda. Rapporten frigar sig:

Som féretridare for formanstagarna i en pensionsfond och huvudman,
hur kan ointresserade och avligsna individer fortsitta att ha en roll att
spela 1 och tillsyn 6ver sina egna pensionsfonder? Governance har ménga
olika former och tiden har nu kommit d4 vi miste dverviga nya modeller
som gor att representanterna [for férminstagarna] har en mojlighet att
hilla de professionella, frén aktuarie till kapitalférvaltaren, ansvariga.
Férméinstagarna och pensionsplanens medlemmar och deras huvud-
min méiste fortsitta att vara representerade, men pi en 6vervakande
nivd som ir ansvarig for att utse styrelse och ledning samt évervakning
av policies av en verkstillande organ vars roll ir forvalta kapitalet.
Denna metod kan skapa en struktur av fértroende och férbindelse
mellan de férsikrade och den professionella férvaltningsorganisations
ansvar for fortsatt drift av fonden.

I ett working paper frin ir 2007 sammanfattar Kieth Ambachteer
de lirdomar och huvudteman som forskning och erfarenheter visat
dominerar framgingsrika pensionstérvaltningsstrukturer. Dessa
kan sammanfattas 1 fyra huvudpunkter:

1. Armlingds avstdnd och oberoende stillning.

2. Professionell styrelsetillsittning.

3. Professionell ledningsstruktur och en etablerad hogprestations-
kultur.

4. Utnyttja skalférdelar.

Clark och Urwin (2008) sammanfattar 1 Best Practice in Investment
Governance for Pension Funds resultat frin de senaste drens forsk-
ning, dir de sex viktigaste egenskaperna som skiljer ut de ledande
pensionsforvaltningsorganisationerna frin évriga. Dessa ir:

Styrstruktur

Att dela upp styrning i en styrande funktion, som anger ramar,
overvakar och kontrollerar, och en verkstillande funktion som
fattar beslut inom givna ramar och implementerar forbittrar effek-
tiviteten och ansvarstagandet. Det skapar dessutom en fokusering
och koncentration pd investeringsexpertis inom den verkstillande
kapitalférvaltningsfunktionen. En tydlig uppdelning mellan den
styrande och den verkstillande funktionen, skapar férutsittningar
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for en kultur av ansvarstagande. Dessutom kan den verkstillande
kapitalférvaltningsfunktionen inrikta sig pd att sikerstilla invest-
eringskompetens, foér att genomféra och utvirdera komplexa
Investeringsstrategier.

Styrelsens tillsittning och dess kompetens

De mest framgingsrika pensionsfonderna utmirks av att de har
kvalificerad investeringskompetens ocksd pd styrelsenivd. Detta ir
en nodvindighet for att stirka sin position som en lingsiktig
investerare.

Stédjande ersittningsmodell

Ledande pensionsfonder har identifierat frigan om stédjande ersitt-
ningsmodell, for bide styrelse och verkstillande ledningsnivd, som
viktig for att attrahera och sikerstilla ritt kompetens. Bland de flesta
andra fonder, verkar det vara mer accepterat att stdrre ersittningar
betalas till externa uppdragsgivare.

Konkurrensfordelar

Institutionell kapitalférvaltning ir en mycket konkurrensutsatt
verksamhet och for att lyckas, m3ste man vara medveten om sina
konkurrensfordelar och nackdelar och anpassa sin struktur och
ambition efter det. Mycket av konkurrensférdelarna bygger pa en
sund och relevant struktur, men ocksd genom att maximera sina
egna speciella kompetensomrdden. Det ir lika viktigt att man ir
medveten om de omrdden dir de inte har ndgon expertis och dir-
med begrinsar sina strategier.
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Levande beslutsprocess

De flesta forvaltningsorganisationer har sin planering inriktad pd
ett beslutsfattande baserat pd kalenderdret. De mer framgingsrika
pensionsfonderna har snarare etablerat processer som gor det moj-
ligt att fatta beslut 16pande och vid behov, baserat pd invest-
eringsstrategin och marknadsmissiga foérutsittningar. Att forflytta
beslutsformen frin en kalender- och projektbaserad struktur till en
lopande och levande modell innebir mer delegering och en tydlig
definition av ansvaret.

Lérande organisation

De framgingsrika pensionsfonderna tenderar att vara mer inno-
vativa och fokuserade pd egen framitblickande research. For att bli
framgdngsrik krivs en kultur som lir sig av erfarenheter och beredd
att utmana konventionell kunskap och leva med férindringar.

3.7 Risk i centrum
3.7.1 Inledning

Riskhantering ir snarare en resa dn en engdngsinsats. Forvaltnings-
koncept och instrument har blivit allt mer sofistikerade som drivs
av forbittringar 1 teknik och en 6kad riskmedvetenhet hos institu-
tionella investerare. Inom ramen foér pensionsfonders riskhantering
definierades riskhantering traditionellt som ett tillgdngsallokerings-
problem, men med borjan pd stérre pensionsfonder har de moderna
portféljteoribegreppen allt mer kommit att anvindas vid framtagandet
av den strategiska tillgdngsfordelningen (SAA) och hantera invest-
eringsrisken. Pensionsfonder har under &rtionden gjort s.k. effektiva
frontenanalyser som baserades pd Markowitz mean-variance-modell
for att forbittra effektiviteten 1 sina investeringar. Bristerna i denna
analys dr att den fokuserar enbart pd tillgingar och har kortsiktigt
perspektiv. Tracking error’” som ir ett traditionellt riskmdtt pd
kapitalforvaltare anvinds 1 stor utstrickning av pensionsfonder for
analysen av sina externa forvaltare. Tracking error férekommer
ocks3 1 vissa riskbudgeteringskoncept. Pensionsfonder allokerar en

7 Tracking error graden av avvikelse frin valt jimforelseindex.
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strategiskt definierad riskbudget 1 ett forsta steg bland tillgingsslag
och direfter bland de enskilda kapitalférvaltare jimfért med valda
jimforelseindex. Pensionsfonden féljer upp forvaltare 1 form av
bade prestation och risktagande. P4 senare tid har pensionsfonder
ocksd borjat anvinda sig av VaR-analyser® som hirrér frin bank-
sektorn. Riskbudgetering som begrepp har under de senaste dren
utvecklats f6r pensionsfonder och har implementeras hos de flesta
stdrre institutionella investerare.

3.8 Kapitalférvaltningsprocessen

Institutionella investerare baserar i de flesta fall sin kapitalférvalt-
ningsprocess pd nigon form av strategisk tillgdngs- eller risk-
aokeringsmodell. Ur ett risk- och avkastningsperspektiv ir detta,
oavsett modell eller metod, det enskilt viktigaste beslutet fér en
styrelse att ta stillning till. Fér de flesta institutionella investerare
tar detta arbete sin utgdngspunkt i1 det dtagande eller pensionslofte
som pensionsfonden har i uppdrag att trygga eller sikerstilla. Detta
sker vanligtvis med hjilp av t.ex. olika ALM-analyser. Utifrdn den
definierade strategiska portféljen/riksbudgeten medges sedan tak-
tiska och medelfristiga avvikelser.

Portfoljforvaltning kan beskrivas évergripande i sex (6) generella
steg, som var och en implementeras pd olika sitt, beroende pd for-
valtningsmodell, tagande och styrmodell.

1. Specifikation av investeringsmdl och begrinsningar
En investeringsverksamhet méste vigledas av en uppsittning
mal. Den viktigaste aspekten som pdverkar mélen ir risk. Vissa
investerare ir risktagare, medan andra férséker minska risken
till ligsta mojliga nivd. Identifiering av begrinsningar till foljd
av likviditet, tidshorisont, och speciella situationer miste fast-
stillas.

2. Tillgangsallokering och riskbudget
I kapitalforvaltning dr det viktigaste beslutet det som avser
beslutet om riskbudget eller tillgdngmix. Det har att géra med
andelen av olika tillgingsslag eller allokering till olika risk-

¥ Value at Risk(VaR) ir ett riskbegrepp inom ekonomi och finans. VaR anger i sin vanligaste
form storleken pd det riskerade beloppet hos en investering med en viss sannolikhet och
&ver en viss tidsperiod. Detta kvantifierade mitt anvinds av investerare for att mita risken
hos en specifik tillging eller hos en portfsl] av tillgdngar.
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6.

122

faktorer. Detta steg innebir ocksd ett val av vilka typer av
placeringar som kommer att investeras 1 och avgdr ocksd vilka
virdepapper som bor innehas 1 portféljen. For en stor institu-
tionell investerare ir det viktigt att kunna exponera sig mot
faktorer och teman som langsiktigt genererar real ekonomisk
tillvixt.

Formulering av portfoljstrategi

Efter allokering till tillgingsslag och riskfaktorer, ir det viktigt
att formulera en limplig portféljstrategi. Det finns tvd huvud-
sakliga typer av portfolj strategier. Den férsta ir en aktiv port-
foljstrategi som syftar till att tjina storre riskjusterad av-
kastning beroende pd market timing, sektor rotation, virde-
pappersval, taktisk allokering, dynamisk riskaokering eller en
kombination av dessa. Den andra strategin ir den passiva
strategi som innebir att hdlla en vil diversifierad portfslj och
dessutom uppritthdlla en pa férhand faststilld niva risk.

Val av virdepapper

Investerare viljer oftast aktier efter en fundamental eller tek-
nisk analys av det virdepapper de ir intresserade av att kopa.
Vid obligationer och rintebirande virdepappersval ir det
kreditbetyg, likviditet, 16ptiden och avkastning fram till for-
fallodagen som ir faktorer som bedéms. Detta baseras pi olika
investeringsfilosofier, teman eller investeringsprocesser som
kapitalforvaltningsmodellen bygger pd. Det finns fundamentalt
kvalitativa metoder sdvil som mer kvantitativa modell f6r detta.

Portfolimplementering

Detta steg innebir att genomféra den valda portféljstrategin
genom att kopa eller silja vissa virdepapper i bestimda
kvantiteter.

Portfoljrevision och rebalansering:Fluktuationer i priserna pd
virdepapperna leder till f6rindringar i virdet pa portféljen och
detta kriver en omférdelning i portféljen frin tid till annan.
Det finns minga olika metoder f6r denna typ av l16pande port-
foljoversyn och hur och om man viljer att systematiskt
rebalansera till portfoljens lingsiktiga strategiska allokering
eller riskbudget.

Resultatutvirdering och uppfolining
Bedémningen av hur portféljen har utvecklats 1 férhéllande till
uppsatta mdl bor ske l6pande. Det hjilper investeraren/huvud-
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mannen att f6rstd om portfoljens avkastning stdr 1 proportion
till och ir relevant i relation till dess beslutade och verkliga
riskexponering.

3.9 Malkonflikter att hantera i langsiktig institu-
tionell kapitalférvaltning

Pensionsférvaltning innebdr 1 allt visentligt avvigning och
prioritering mellan tre kategorier av mdl, avkastning, risk och sol-
vens, som man sedan kan dela upp i minga olika underliggande
delmil, som till olika grad drar 4t ett enskilt h3ll. Alla dessa kan i
sin egen ritt anses vara 6nskvirda mal att uppnd, men ofta stir
mélen 1 direkt konflikt med varandra. En hog avkastning begrinsas
oftast av oviljan att ta risken att inte forlora f6r mycket av kapi-
talet, eller ett solvenskrav begrinsar méjligheten att uppnd avkast-
ning. Att vilja mal dr att prioritera avvigningarna mellan solvens,
avkastning och risk. Detta har en avgérande betydelse nir det
kommer till implementering av en investeringsstrategi som ska
uppfylla milet bist, och ir dirmed grunden for ett av de viktigaste
stillningstaganden fér en institutionell investerare.

Avkastning

Solvens Risk

3.9.1 ALM
Sedan 1990-talet har s.k. Asset-Liability-Management (ALM)

verktyg alltmer anvints av pensionsfonder som integrerade risk-
hanteringssystem. I dag ir anvindningen av ALM etablerad praxis
pd marknaden, dven om forstdelse och syftet med ALM skiljer sig
dt. ALM ir ett strategiskt riskhanteringsverktyg for ldngsiktiga
investerare som bedriver férvaltningen utifrdn tydliga mil och
mdste uppfylla dtaganden. Den optimala placeringspolicy hirleds i
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ett komplext system som simulerar alla relevanta faktorer och
begrinsningar. Frin sitt ursprung som en forsikringsteknisk och
kassaflédesmatchande teknik har ALM vuxit till en konceptuell
ram for finansiell forvaltning — och dr numera en professionell
verksamhet 1 sin egen ritt. Begrepp och mil for ALM har for-
dndrats avsevirt. I borjan av tidigt 1970-tal genomférdes ALM som
en enkel modell for att analysera infléden och utfléden och
obalanser mellan dem. Senare utvecklades riskmitning och han-
tering av begrepp som utvecklats av finansiell ekonomisk teori
genomférdes 1 ALM-modeller.

Den traditionella metoden fé6r ALM, som skulle kunna kallas
den aktuariella ALM var deterministisk 1 sitt val av marknadens
variabler. Medan fokus 1 tidigare ALM modeller var pd sikring av
rinterisk si har ytterligare marknadsriskfaktorer efter hand inte-
greras 1 modellerna inklusive nya sikrings- och derivatprodukter.
ALM flyttade frin statiska, deterministisk till dynamisk, stokastisk
analys. Scenarioanalys inférdes. I dag anvinds sofistikerade ALM
modeller med ekonomiska kaskadmodeller foér att simulera mark-
nadsvariabler.

P2 senare tid har utvecklingen gitt mot mer verkligt virde-
principer som har utmanat de traditionellt tillimpade verktygen fér
riskhantering.

Samtidigt indrades fokus fér ALM studier. ALM modeller
anvindes for att hirleda den strategiska tillgdngstordelning ur en
konsekvent ram skapad utifrin 3tagandet, ibland pd ett mycket
detaljerat sitt. Alltmer har ALM anvinds som en strategisk led-
ningsverktyg fér pensionsfonder och férsikringsbolag.

3.10 Styrning och forvaltning av pensionsfonder

Kapital dr rorligt mellan nationsgrinser och pensions- och pen-
sionsreservsfonder samt statliga investeringsfonder investerar 1 dag
pd global basis. Ett 6kat fokus p& governance, dvs. styrning, led-
ning och processer har resulterat i ett antal riktlinjer f6r privat och
statligt pensionskapital samt statliga investeringsfonder som har
blivit allmint vedertagna.

Flera av riktlinjerna riktar sig till privata pensionsfonder men
giller dven 1 stort for kapitalférvaltning 1 offentlig regi. Det som
frimst skiljer offentliga pensionsreservfonder frin privata pen-
sionsfonder ir att de slutliga mottagarna av pensionerna (den all-
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minna befolkningen) varken har juridisk eller verkligt igande av
tillgdngarna i reservfonden. Snarare kan idgaren sigas vara staten
eller den institution som administrerar pensionssystemet. Offent-
liga pens1onsreservsfonder utsitts for ett stdrre pOlltlSkt mﬂytande
dn privata pensionsfonder vilket medfér storre krav pa tydlighet i
organisation och styrning. Nedanstiende principer kan dirfor
betraktas som minimikrav fér férvaltningen av pensionsreservs-
fonder.

3.10.1 OECD’s riktlinjer

OECD har riktlinjer foér flera omriden, diribland finanssektorn
och pensionsférvaltning. Riktlinjerna verifieras av att de godkinns
av samtliga medlemslinder, diribland Sverige.

3.10.1.1 OECD Guidelines for Pension Fund Governance

I OECD?’s riktlinjer for styrning av pensionsfonder anges ett antal
punkter att beakta for privata pensionsfonder i ett led att skapa en
effektiv styrnings- och organisationsstruktur. OECD betonar dock
i andra rapporter’ att statliga och nationella pensionsfonder i regel kan
behova ytterligare tgirder for att uppnd balans mellan politiskt
oberoende och ansvarsskyldighet:

5. Identifiering och férdelning 11.Aktuarie

av ansvar 12.Ansvar och foérvaring av till-
6. Styrorgan gangar
7. Ansvarsskyldighet 13.Riskbaserad intern kontroll
8. Limplighet 14.Rapportering
9. Delegering och expertis 15.Oppenhet
10.Revisorer

? Se exempelvis Yermo 2008.
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3.10.1.2 OECD Recommendation on Core Principles of Occu-
pational Pension Regulation / OECD Guidelines on
Pension Fund Asset Management

OECD har 1 minga dr identifierat tjinstepensionsomridet som en
viktig del av linders totala sociala trygghetssystem. OECD Re-
commendation on Core Principles of Occupational Pension Regu-
lation och OECD Guidelines on Pension Fund Asset Management
avser att fungera som en overgripande vigledning for hur olika
ydnstepensionssystem boér utformas. Dokumenten avser i forsta
hand pensionsfonder och foérsikringsbolag for privata fonderade
system, men det ir virt att notera att dessa principer betonar vikten
av en adekvat styrmodell och tydliga mandat. Vidare betonas att
styrningen och inriktningen pd kapitalférvaltningen enbart ska
grundas pd mil utifrin kraven fér den utgiende pensionstérmanen:

The regulation of pension fund asset management should be based on
the basic retirement income objective of a pension fund and assure
that the investment management function is undertaken in accordance
with the prudential principles of security, profitability, and liquidity
using risk management concepts such as diversification and asset-
liability matching.

The investment policy should establish clear investment objectives
for the pension fund that are consistent with the retirement income
objective of the pension fund and, therefore, with the characteristics
of the liabilities of the pension fund and with the acceptable degree of
risk for the pension fund, the plan sponsor and the plan members and
beneficiaries. The approach for achieving those objectives should
satisfy the prudent person standard taking into account the need for
proper diversification and risk management, the maturity of the
obligations and the liquidity needs of the pension fund, and any
specific legal limitations on portfolio allocation.

Andra omriden som principerna behandlar avser virderings-
principer, fonderingsnivier, kapitalkrav och pensionsplaners ut-
formning.

OECD konstatera dven att investeringsregler som sitter max-
grinser for olika tillgdngsklasser bor undvikas:

The legal provisions may include maximum levels of investment by
category (ceilings) to the extent that they are consistent with and pro-
mote the prudential principles of security, profitability, and liquidity
pursuant to which assets should be invested. Legal provisions could
also similarly include a list of admitted or recommended assets. Within
this framework, certain categories of investments may be strictly limi-
ted. The legal provisions should not prescribe a minimum level of in-
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vestment (floors) for any given category of investment, except on an
exceptional and temporary basis and for compelling prudential rea-
sons.

Portfolio limits that inhibit adequate diversification or impede the
use of asset-liability matching or other widely-accepted risk manage-
ment techniques and methodologies should be avoided. The matching
of the characteristics of assets and liabilities (like maturity, duration,
currencies, etc) is highly beneficial and should not be impeded.

OECD fastslar dven behovet av en Governing Body med ansvar for
policys, mil och uppféljning.

3.10.2 Santiagoprinciperna

Tillvixten av antalet och storleken av statliga investeringsfonder,
Sovereign Wealth Funds(SWF) har métts av en del misstro frin
andra aktorer pd marknader och frin linder de investerar i. En del
av misstinksamheten hirrér frin forvixlingen med statliga
investeringar generellt, State Owned Enterprise,(SOE) (Murray,
2011). Medan enskilda stater kan ha politiska investeringsmotiv ir
principen att de statliga investeringsfonderna ska investera pi
enbart ekonomisk och finansiella grunder. Nigot som ytterligare
bidrar till misstinksamheten mot SWF’s dr svirigheten att kate-
gorisera dessa 1 homogena grupper di de skiljer sig sinsemellan 1
flera avseenden, dels med avseende pd hur de finansieras, dels med
avseende pd mél och mandat.

I ett led att motverka misstinksamhet och missférstdnd kring
dessa SWF’s etablerades en internationell arbetsgrupp, vid ett méte
mellan fonderna 2008 i Washington The International Working
Group of the Sovereign Wealth Funds (IWG). Man kom 6verens om
att inleda en process under samordning av Internationella valuta-
fonden (IMF). IWG anser att Statliga Investeringsfonder (SWF)
har en positiv och betydelsefull roll fér de internationella kapital-
marknaderna. Dirfor ir det viktigt att sikerstilla och kommunicera
deras funktionssitt till mottagarlinder och internationella finansi-
ella marknader.

Den 11 oktober 2008 presenterade IWG sina 24 frivilliga prin-
ciper (Generally Accepted Principles and Practices (GAPP), som
syftar till framférallt tydliga principer for 6ppenhet, styning, poli-
tisk pdverkan och finansiell rapportering. Principerna underbyggs
av foljande vigledande mal f6r SWF:
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Actt bidra till att uppritthilla ett stabilt globalt finansiellt system
och fritt fléde av kapital och investeringar,

Att uppfylla alla uillimpliga regler och krav pi offentlighet 1 de
linder dir de investerar;

Att investera pd grund av ekonomiska och finansiella risk och
avkastning 1 samband éverviganden, och

Att ha pd plats en 6ppen och sund forvaltning struktur som ger
tillrickliga operativa kontroll, riskhantering och ansvar.

3.10.3 Myners principer

Ar

2000 fick divarande ordféranden i1 Gartmore Investment

Management, Paul Myners 1 uppdrag att underséka hur styrning
och beslutsprocesser inom den institutionella pensionsforvalt-
ningssektorn i Storbritannien fungerade. Paul Myners publicerade

sin

rapport den 6 mars 2001. I sin sammanfattning konstaterar Paul

Myners:
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Vi har ofta helt orealistiska krav pd styrelsemedlemmar i pensions-
fonder. Vira juridiska strukturer sitter dem i centrum. De ombeds att
ta avgdrande strategiska investeringsbeslut - men minga saknar anting-
en resurser eller kompetens. De ir ofta beroende av in-house personal
och har dilig ekonomisk ersittning;

Som ett resultat placerar vi en tung bérda pd de ridgivare som ger
rid om forvaltningen. Denna grupp av leverantérer, frimst for-
sikringstekniska féretag, dominerar denna lilla marknad. Resultatet, ir
en snivt grupp av expertis med litet utrymme {6r specialisering. Dessa
ridgivningsféretags prestation bedéms eller mits sillan.

En sirskild konsekvens av den nuvarande strukturen ir att tillgdngs-
férdelning ir ett viktigt omride som har diligt med resurser. Detta ir
sirskilt olyckligt med tanke pi vikten av akademiska beligg for att
dessa beslut ir kritiskt for det slutliga resultatet.

Utredningen slds av oklarhet om mal och uppdrag pi ett antal nivier.
Fondférvaltare har mil som sammanvigt verkar ha lite sammanhingande
samband med det slutliga milet f6r pensionsfonden, nimligen att upp-
fylla sina pensionsitaganden. Minga mil sitts som ger forvaltare
onddiga och konstgjorda incitament. S3 kallade "peer-grupp" rikt-
mirken, som direkt uppmuntrar att kopiera andra fonder ir ett fortsatt
stor gemensamt problem. Riskkontrollen for aktiva férvaltare ir 1 allt
hégre grad inriktade pd metoder som inte ger dem ndgot annat val in
att hilla fast nira bérsindex, vilket gér meningsfulla aktiv férvaltning
nistan omdjligt

Det finns vanligtvis extremt vaga angivelser om tidshorisonter for
mal, utvirdering och uppféljning. Detta ir tydliga — och helt onédiga -
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orsaker till kortsiktighet 1 kapitalférvaltningens ansatser och imple-
mentering av investeringsbeslut.

Paul Myners rapport ledde till en omfattande debatt 1 Storbritannien
och 6vriga virlden om hur pensionsfonder ska styras och organiseras.
Rapporten presenterar ett antal principer — Myners Principles:

o Beslut bor fattas endast av personer eller organisationer med
ritt kompetens, information och resurser som behévs for att ta
dem p3 ett effektivt sitt.

o Styrelser ska fatta beslut om 6vergripande investeringsmdl for
fonden 1 friga som ir direkt kopplat till fondens uppdrag och
dtagande och inte nigon annan mélsittning, sisom prestationen
foér andra pensionsfonder.

o Uppmirksamheten 4t strategiska allokeringsbeslut bor fullt ut
terspeglas 1 bidraget kan fa for slutresultatet.

o Styrelserna bor éverviga ett komplett utbud av investeringsmoj-
ligheter inom alla storre tillgingsslag, inklusive private equity
och andra alternativa investeringsklasser.

e Fonden boér vara beredd att betala tillrickligt avgifter for
relevant och professionell rddgivning.

o Styrelserna bor ge kapitalférvaltare ett uttrycklige skriftlig
mandat, med en §verenskommelse dem emellan om frigor som
investeringens mal och en tydlig tidshorisont f6r mitning och
utvirdering.

e I samrdd med sin kapitalforvaltare, bér man &verviga om valda
benchmarkindex ir limpliga. Nir de tror att aktiv férvaltning
har potential att uppnd hégre avkastning, bér bdde mélen och
riskkontroll 3terspegla detta, sd att dessa ger tillrickligt med
frihet for forvaltningen att vara verkligt aktiv.

o Kapitalforvaltaren ska mita prestationen for fonden och effek-
tiviteten 1 sitt eget beslutsfattande, for att bedéma resultaten av
att beslutsfattande delegeras till rddgivare och externa férvaltare.

3.11 Svenska Livforsakringsbolag

Buffertkapitalets stillning och dess férvaltning kan jimféras med
pensionskapital som de émsesidiga livbolagen forvaltar. Det ir inte
till alla delar en perfekt parallell, d omsesidiga livbolag har en helt
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annan relation till de individuella spararna in AP-fonderna. De
omsesidiga livbolagen bolag ”igs” av sina sparare och det ir pensions-
spararna som ir foérmédnstagare. Det finns ingen annan igare.
Styrmodellen for dessa har utvecklats olika pd sitt beroende pd
historik, sammanslagningar och regelindringar.

De strukturer f6r styrning som skapats ska ses i ljuset av att liv-
bolags verksamhet regleras genom  Forsikringsavtalslagen
(2005:104) och Férsikringsrorelselagen (2010:2043), som bland
annat genomfdor tjinstepensionsdirektivet och andra EU-rittsakter.
Livbolagen stdr vidare under tillsyn av Finansinspektionen. Regel-
verket ger dock inte ndgra specifika ramar fér hur investerings-
verksamheten ska organiseras.

I huvudsak s3 har flera av de dmsesidiga livbolagen skapat en
styrmodell som baseras pid ett tvidelat system som skiljer pd
ansvaret for dvergripande princip- och mélformuleringar samt den
exekutiva styrelsenivdn. Roller mellan dessa tvd8 nivder dr olika.
Aven om man kan hivda att relationen mellan den enskilde pensions-
spararen och ett livbolag ir starkare, d& denne har en mer definierad
individuell ritt wll viss garanterad pensionsutbetalning, pensions-
kapital eller pensionsférman, har flertalet storre svenska dmsesidiga
livbolag valt att skapa och konstruera en styrningsmodell som méj-
liggér att spararkollektivet, som tillika ir slutlig dgare till kapitalet,

fir ett mer adekvat inflytande och mojlighet att 8 sina intressen
tillgodosedda.

3.11.1.1 Gamla Livf6rsikringsaktiebolaget SEB Trygg Liv

Gamla Livforsikringsaktiebolaget SEB Trygg Liv ir ett traditionellt
livférsikringsbolag, som drivs enligt msesidiga principer.

Trygg-Stiftelsen

Det ir Trygg-Stiftelsen aom har till uppgift att bevaka forsikrings-
tagarnas intressen. Stiftelsens styrelse nominerar tvd av fem styr-
elseledamoter 1 Gamla Liviorsikringsaktiebolaget SEB och majori-
teten av ledamoéterna 1 dess finansdelegation som arbetar med
kapitalférvaltningsfrigor. Tryggstiftelsen har ritten att utse majori-
teten av ledaméterna och ordféranden i Finansdelegationen.
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Finansdelegationen

Finansdelegationen, dir forsikringstagarna via Trygg-Stiftelsen
alltsd dr 1 majoritet, ansvarar for beslut som ror bolagets kapital-
forvaltning. Exempel pd beslutsomrdden ir placeringsportfoljens
risknivd, det vill siga férdelningen mellan aktier, rintebirande
virdepapper, fastigheter och andra tillgdngar, samt upphandling av
kapitalforvaltningsavtalet.

3.1.1.2 Skandia Liv

Skandia ir en dmsesidigt 4gd koncern.

Styrelse

Skandia Livs styrelse ska se tll att det finns en tillfredsstillande
kontroll 6ver bokféringen och kapitalférvaltningen. Styrelsen féljer
l6pande Skandia Livs verksamhet och ekonomiska resultat samt hur
forvaltningen och férsiljningen utvecklas. Styrelsen bestdr for nir-
varande av dtta ledamoter. For Skandia Liv giller en sirskild regel 1
forsikringsrorelselagen for jav vid styrelsesammantriden. Regeln
innebir att nir avtal och tvister mellan Skandia Liv och dess moder-
bolag behandlas 1 styrelsen, fir en styrelseledamot med koppling
till moderbolaget inte delta. Vd i Skandia Liv ir adjungerad till
styrelsens sammantriden.

Placeringsutskottet

Styrelsens placeringsutskott beslutar om investeringar av visentlig
betydelse och férbereder styrelsebeslut 1 placeringsfrigor. Pla-
ceringsutskottet f6ljer dessutom utvecklingen och férvaltningen av
Skandia Livs placeringstillgingar och granskar att férvaltningen

sker enligt styrelsens placeringsinstruktion. Instruktionen anger
hur Skandia Liv ska

- placera tillgingarna

- besluta om placeringar och férvaltning

- miita, begrinsa och kontrollera riskerna inom placeringen
- rapportera resultatet i férvaltningen
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3.11.1.2 LF Liv

Linstorsikringar Liv dr ett heligt dotterbolag till Linstorsikringar
AB som 1 sin tur dgs av 23 kundigda linstorsikringsbolag och 14
socken- och hiradsbolag.

2003 bildades Forsikringstagarforeningen for att ge alla for-
sikringstagare mojlighet att pdverka och {8 insyn i1 vad som hinder i
Linsforsikringar Liv. Féreningen har 56 medlemmar och en styrel-
se pa fem personer. Féreningsstimma hélls en ging per &r. Forsik-
ringstagarforeningen arbetar oberoende frin Linsfoérsikringar Liv
med egen ekonomi.

Foreningens arbete

Foéreningens uppgift ir att ta tillvara forsikringstagarnas intressen,
bland annat genom att pdverka via de tvd ledaméter som féreningen
viljer till Linsforsikringar Livs styrelse. Genom ledaméterna kan
féreningen bevaka att Linsforsikringar Livs verksamhet bedrivs
efter bista standard. Foreningen fir ocksd information om nya
regelverk och utredningar som péverkar sivil liviorsikrings-
branschen som dess forsikringstagare. Fokus fér féreningen ligger
alltid pa att forsikringstagarna ska fa bista méjliga virdeutveckling
pa sitt sparande.
Utdrag ur stadgarna:

Foreningen har till indamal att tillvarata férsikringstagarnas (nedan
Forsikringstagare), 1 Linsforsikringar Liv Forsikringsaktiebolag
(nedan Bolaget), lingsiktiga intressen, samt att verka for att Bolagets
verksamhet bedrivs efter bista forsikringsstandard till frimjande for
alla forsikringstagare och ersittningsberittigade.

For att sikerstilla uppfyllandet av indamélet, samt for att dll-
forsikra Foreningen insyn och 1nflytande 1 Bolagets verksamhet, har
Foreningen som sin uppgift att utse tvd styrelseledaméter till Bolagets
styrelse. Foremngens ledaméter 1 Bolagets styrelse ska viljas for en
period pd tvd ir. En styrelseledamot per dr ska viljas.

Foreningen ska frin Bolaget, i angeligenhet av sirskild betydelse for
Bolaget, {3 sirskild information hirom samt pa forfrdgan frin Bolaget
kunna avge yttrande till Bolaget i s3dan angeligenhet.

Foér de kostnader fér administration mm som uppkommer i sam-
band med uppfyllandet av Féreningens iandamail, ska Foreningen ha
ritt till skilig ersittning frin Bolaget enligt sirskilt avtal.
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3.11.1.3 Alecta

Alecta ir ett tjinstepensionsforetag som. Alecta dr forvaltare av
ginstepension sedan 1917. Alecta férvaltar cirka 490 miljarder
kronor for sina, dgare som ir 1,9 miljoner privatkunder och 32 000
kundféretag. Alecta ir ett 6msesidigt livforsikringsbolag. Det
innebir att man idgs av forsikringstagarna (féretagen) och de for-
sikrade (foretagens anstillda).

Ovwerstyrelse

Alectas hogsta beslutande instans ir 6verstyrelsen. Den har 1 allt
visentligt samma funktioner som bolagsstimman 1 ett aktiebolag.
Overstyrelsens ledamoter och suppleanter utses av Unionen, Ledarna,
Sveriges Ingenjorer och Férhandlings- och samverkansrddet PTK.

Styrelsen

Alecta tillimpar, som ett led i styrningen av bolaget, sivil arbets-
ordning fér styrelsen som instruktion fér VD, anpassade till
kodens regler samt Finansinspektionens foreskrift (FFFS 2005:1)om
styrning och kontroll av finansiella bolag. Arbetsordningen fére-
skriver bland annat:

e Antal styrelsesammantriden och nir dessa ska hillas.
e Frigor som normalt ska ing3 i styrelsens dagordning.

o Att styrelseledaméterna ska erhdlla dagordning och skriftligt
underlag for de frigor som ska behandlas pd styrelsesamman-
triden normalt en vecka fore styrelsesammantridet.

e Att revisorerna ska inbjudas att vid minst ett styrelsesamman-
tride rapportera om revisionsarbetet utan nirvaro av VD eller
annan person frén bolagsledningen, utéver styrelsens sekreterare.

Alectas styrelse utvirderar fortlépande VDs arbete. En ging per &r
gors en formell utvirdering. Likasd utvirderas i normalfallet &rligen
det egna arbetet inom styrelsen genom en systematisk och struk-
turerad process. Resultatet av gjord styrelseutvirdering redovisas
for overstyrelsens beredningsnimnd. Vid sidan av arbetet 1 styrel-
sen bedrivs arbete i tre utskott (styrelsepresidiet — som dven fun-
gerar som ersittningsutskott — finansutskottet och revisionsut-
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skottet). Uppdrag och 6vriga bestimmelser for dessa utskott finns
reglerade i styrelsens arbetsordning. Utskotten protokollfér sina
moten och protokollen delges styrelsen.

Finansutskottet

Finansutskottets huvudsakliga uppgift ir att faststilla nirmare rikt-
linjer for och folja upp den lépande placeringsverksamheten, att
bereda de irenden inom finansférvaltningen som ska behandlas av
styrelsen samt att besluta i de placeringsirenden som inte ryms
inom de ramar som styrelsen angivit foér VD:s befogenhet.
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4 Bakgrund och erfarenheter

Sedan fondernas etablering har de utvirderats av regering och
riksdag samt externa aktdrer. Utvirderingarna har varit frekventa
och omfattande. Syftet med detta kapitel ir att kort sammanfatta
ett urval av de senaste drens utvirderingar och rapporter for att ge
en bakgrund till vissa av de frigestillningar som behandlas i detta
betinkande.

4.1.1 Regeringens skrivelser

Regeringen ska enligt lag &rligen éverlimna en sammanstillning av
AP-fondernas drsredovisningar och en utvirdering av fondernas
forvaltning till riksdagen.

I regeringens skrivelse 2005/06:210 Redovisning av AP-fond-
ernas verksamhet 2001-2005 presenterar regeringen en policy for
styrning och utvirdering av fonderna. Policyn behandlar AP-
fondernas uppdrag, styrelsernas roll, tillsittning av styrelser och
regeringens utvirdering. Regeringen betonar vikten av att fonderna
har en tydlig ansvarsférdelning mellan styrelsen och den operativa
ledningen och det anges att utvirderingen ska bli mer inriktad pd
det l3ngsiktiga resultatet. Regeringen uttalar bland annat att man
ska bevaka fondernas férvaltningskostnader.

I skrivelsen 2006/07:130 Redovisning av AP-fondernas verk-
samhet 2002-2006 framgdr att regeringen utvirderar fondernas
operativa férvaltning 1 femarsperioder men att lingre perioder ska
anvindas for styrelsernas strategiska placeringsbeslut, som ocksd ska
fa storre plats 1 utvirderingen. Fondernas strategiska beslut utvirderas
fran start, vilket bedémts vara den 1 juni 2001 f6r Forsta-Fjirde AP-
fonderna och 1997 respektive 2003 fér Sjitte AP-fonden. Utdver
utvirderingen av strategiska beslut och operativ férvaltning
analyserar regeringen buffertfondernas bidrag i inkomstpensions-
systemet baserat pd en jimférelse av buffertfondernas avkastning
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med upprikningen av skulderna i inkomstpensionssystemet
(inkomstindex). Dirtill ingdr 6vriga forvaltningsfrigor inriktat mot
frigor som paverkar fértroendet fé6r AP-fonderna, under senare ar
med fokus pd fondernas riktlinjer f6r miljo och etik och ersitt-
ningsfrigor.

I utvirderingen av AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2007 (skr.
2007/08:130) tar regeringen upp att kostnaderna for att admini-
strera 3lderspensionen har 6kat markant sedan systemet gjordes om
och att regeringskansliet dirfér ska inleda ett arbete for att
precisera behovet av effektivisering och rationalisering av AP-
fonderna inklusive Gversyn av placeringsreglerna. Oversynen ir
tinkt att ligga till grund f6r diskussion i1 Pensionsgruppen som ska
overviga om det, bland annat mot bakgrund av de ckade kost-
naderna, finns skil att se 6ver nuvarande regler fér AP-fonderna.
Under detta &r analyserade regeringen sirskilt Sjitte AP-fondens
innehav 1 onoterade bolag och den lingsiktiga avkastningen bedémdes
sammantaget vara tillfredsstillande.

2008 var ett svart &r for aktieinvesterare och regeringen konsta-
terar 1 skrivelsen 2009 (skr. 2008/09:130) att buffertfonderna,
genom forlusterna 2008, inte lingre har bidragit till pensions-
systemets finansiering utan tvirtom medverkat till underskottet
detta ir och behovet att aktivera den automatiska balanseringen.
Samtidigt konstaterar regeringen att utan buffertfondernas med-
verkan hade den automatiska balanseringen redan intriffat vid flera
tidigare tillfillen. I utvirderingen t.o.m. 2008 kritiserar regeringen
framfér allt den operativa foérvaltningen 1 Forsta till Fjirde AP-
fonderna. Resultatet bedéms vara otillfredsstillande, vilket regeringen
menar motiverar en genomgripande 6versyn frin fondernas sida. En
nyhet 1 utvirderingen detta dr ir utvirderingen av Forsta-Fjirde
och Sjunde AP-fondernas riktlinjer for miljé och etik, med utgdngs-
punkt i Etik- och miljoutredningen (SOU 2008:107). Regeringen
menar att fonderna genomfért riktlinjerna pd ett bra sitt. I detta ars
utvirdering infér regeringen sirskilda riktlinjer f6r AP-fondernas
styrelser 1 frigor som rér anstillningsvillkor med hinvisning till att
ersittningsvillkor har viktiga fértroendedimensioner.

Regeringen ir 1 utvirderingen av AP-fondernas verksamhet
t.o.m. 2009 (skr. 2009/10:130) positiv till férindringar i fondernas
nya forvaltningsmodeller som bland annat innebir en férskjutning
frdn aktiv forvaltning till strategiska beslut. Regeringen bedémde
att fonderna bor utveckla sin virdegrund for arbetet med miljé och
etik, och att Forsta-Fjirde AP-fonderna s& snart som mojligt bor
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redovisa resultatet av det samarbete fonderna har inlett for att
sinka de administrativa kostnaderna. I utvirderingen framgdr att
AP-fonderna 1 stort har f6ljt regeringens riktlinjer fér anstillnings-
villkor f6r ledande befattningshavare for ersittningar till den egna
personalen, men att de inte har {oljt riktlinjerna nir de som égare i
bérsbolag medverkat till ersittningsvillkor for bolagens personal.

I utvirderingen av AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2010 (skr.
2010/11:130) dterkommer regeringen till att skillnaderna mellan f6r-
valtningsmodellerna fér Forsta-Fjirde AP-fonderna 6kar. Regeringen
ir positiv till forindringarna men vill ha en tydlig genomlysning och
redovisning av resultaten. Regeringen meddelar att man 1 samrid
med Pensionsgruppen avser att se over fondernas regelverk och
kostnadsstruktur. Sjitte AP-fonden ska inkluderas i &versynen.
Regeringen kritiserar vidare AP-fonderna for att det saknas under-
lag foér att granska styrelsernas &vergripande bedémning av om
ersittningarna till de anstillda 6verensstimmer med regeringens
riktlinjer samt konstaterar att fonderna i rollen som dgare av bors-
bolag medverkat till ersittningar som inte dr fullt férenliga med
regeringens riktlinjer.

4.1.2 Riksdagen

Regeringen &verlimnar skrivelsen till riksdagen. Finansutskottet
behandlar skrivelsen, tillsammans med féljdmotioner och motioner
frdn den allminna motionstiden, och limnar forslag till riksdags-
beslut.

Betinkandet 2003/04:F1U6 behandlar alltsd regeringens skrivel-
se 2002/03:130 om AP-fondernas verksamhet 2002. Hir konsta-
terar utskottet att fondernas kapital har minskat under &ret. I be-
tinkandet 2003/04 motionerar C och FP om att regeringen inte ska
ligga sig 1 detaljer i fondernas verksamhet och C menar att styr-
ningen kan ha lett till det diliga resultatet. Fonderna ska fi tydliga
mal som ir litta att utvirdera och sedan vilja risknivd sjilva utifrin
mélet. Regeringen ska bara piverka genom att utse kompetenta
styrelseledaméter. Vinsterpartiet motionerade om att fondkapitalet
ska anvindas mer for att 6ka sysselsittningen men utskottet mena-
de att fonderna bara ska ge stdrsta méjliga nytta f6r pensions-
systemet. Den hir motionen dterkommer sedan varje &r fram till
2009/10. Moderaterna motionerar om att AP-fondernas personal
inte ska fd bonus nir fonderna férlorar pengar, utskottet hiller med
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men ndjer sig med att regeringen har indrat reglerna om bonus
2003. Folkpartiet vill att Sjitte AP-fonden inordnas i buffert-
systemet i hogre genom att samma regler ska gilla f6r dem som for
Foérsta-Fjirde AP-fonderna. De anser att staten inte ska kunna
driva niringspolitik pd det sitt som Sjitte AP-fondens nuvarande
riktlinjer ger méjlighet till.

Nir pensionssystemet bildades tog staten pd sig kostnader for
bl.a. fértids-och efterlevandepension vilket motiverade en 6ver-
foring pa cirka 250 miljarder kronor frin AP-fonderna till stats-
budgeten. I forarbetena (Overforingspromemorian Ds 1998:7)
uppskattades den totala kostnaden foér kompensationen till 300—
350 miljarder vilket skulle innebira ytterligare éverforingar. Beslut
om behovet av ytterligare 6verforingar bestimdes till 1 januari 2005
(bet 1999/00: FiU19). Utskottet foreslar att regeringen viren 2005
limnar en tidsplan f6r hur det ska gi till. AP-fondernas férvalt-
ningskostnader 6kar och utskottet anser att det dr viktigt att
bevaka dem for att uppritthilla allminhetens fértroende. Vinster-
partiet motionerar om att inga pengar ska foras ver frin fonderna,
blir det 6verskott ska pensionerna hojas 1 stillet. Motionen &ter-
kommer sedan varje r fram till 2009/2010. Utskottet avslar och vill
vinta pd regeringens beredning. Vinsterpartiets motion om sats-
ning pd att skapa sysselsittning dterkommer och MP motionerar
om att fonderna ska satsa pd vixande foretag utanfér storstiderna.
Miljopartiets motion dterkommer ocksd senare &r. Utskottet avslar
och menar att fonderna inte ska ta politiska hinsyn. Miljépartiet
motionerar om att fonderna ska hinsyn till etik och milj6 1 sina
placeringar. Hir hiller utskottet med och riknar med att regering-
en utarbetar riktlinjer f6r fonderna och kontrollerar hur de f6ljer
dem. Folkpartiet upprepar sin motion om att Sjitte AP-fonden ska
bli som Forst till Fjirde AP-fonderna, utskottet vill dock avvakta.

Betinkandet 2005/06 behandlar konsultbyrin KPMG:s férslag
for att minska fondernas kostnader (samarbete mellan fonderna,
ligga ut fler uppgifter). Enligt KPMG kan man ocksd spara genom
att

e sl3 ithop fondernas administration
e sitta en budgetgrins for deras kostnader
¢ minska antalet fonder.

Finansutskottet menar att regeringen ska diskutera besparingar
med fonderna men det ir inte aktuellt att indra lagstiftningen och
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sld thop fonderna. Utskottet vill ocksd att kostnaderna ska minska
men tycker att fempartigruppen ska bestimma om hur det ska gd
till. Vinsterpartiet motionerar om éverféringen av pengar till stats-
budgeten men utskottet stiller sig bakom femparugruppens
bedémningar och avstyrker. Folkpartiet motionerar om att regeringen
ska utvirdera fondernas avkastning i relation till pensionsitagandena,
inte 1 relation till marknadernas utveckling. Dessutom vill partiet
avveckla Sjitte AP-fonden, men utskottet avvaktar regeringens
beredning (lis mer om det hir lingre fram under rubriken Sjitte
AP-fonden i det reformerade pensionssystemet). Vinsterpartiet
och Miljopartiet vill satsa fondernas pengar pd att skapa arbete i
regionerna.

I betinkandet 2006/07 noterar utskottet att fondernas avkast-
ning hittills dr helt beroende av de lingsiktiga placeringsbesluten
medan den aktiva férvaltningen gett liten eller ingen avkastning.
Den aktiva férvaltningen kostar diremot mycket och det ir dirfor
osikert om den ger ndgon nettoavkastning. Utskottet noterar
ocksd att regeringen foérbereder en utredning om fondernas rikt-
linjer fo6r miljo och etik. Vinsterpartiet limnar sin motion om att
pengarna ska stanna kvar i fonderna i stillet for att foras over till
statsbudgeten och Miljpartiet motionerar om att fonderna ska
satsa pd att skapa arbete runt om 1 landet. Vinsterpartiet vill att
frigan om overforing av pengar frdn fonderna ska behandlas i riks-
dagen och inte avgoras av partierna 1 fempartigruppen.

I betinkandet konstaterar utskottet att Fjirde AP-fonden gir
betydligt simre in de andra — det beror pd diligt resultat av bide en
omliggning av de lingsiktiga placeringarna och den interna aktiva
forvaltningen. Utskottet vill att regeringen okar trycket pd fonden
och 1 nista skrivelse rapporterar om hur fondens arbete har for-
bittrats, en ny ledning for fonden tilleridde 2007. Socialdemo-
kraterna motionerar om att regeringen ska arbeta for att sinka
fondernas kostnader och fortsitta forra (socialdemokratiska)
regeringens arbete med att utveckla metoder for att utvirdera
fondernas férvaltning. Utskottet menar att regeringen redan arbet-
ar med det hir. Socialdemokraterna motionerar ocksd om att fond-
erna ska rosta mot kravlgsa bonusavtal pd stimmorna i de bolag
man iger, utskottet tycker att nuvarande riktlinjer ricker. Center-
partiet motionerar om att fonderna ska fi satsa mer pi onoterade
bolag 1 Sverige for att det skulle ge fler arbetstillfillen och 6ka till-
vixten. Utskottet menar att fondernas buffertfunktion goér att de
miste vara likvida och dirfor inte kan ta dessa risker. Over-
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vigandena bakom fempartiuppgorelsen om de nuvarande reglerna
giller fortfarande och reglerna ska dirfér inte indras. Vinster-
partiet motionerar om att fonderna inte ska fir placera kapital i
vapenindustrin. Utskottet tycker att de nuvarande riktlinjerna ir
bra och vilkomnar fondernas nybildade etikrdd som ska utvirdera
placeringar. Vinsterpartiet skrev detta ir ocks3 ett sirskilt yttrande
om att riva upp de fem partiernas pensionsreform och inféra ett
nytt system. Partiet vill inte att pensionirernas forsdrjning ska
hinga pid om fondférvaltarna lyckas bra eller inte. Fonderna ska i
stillet satsa pa foretag som ir viktiga for samhillsekonomin och 1
dessa ta stor del 1 styrningen, det skulle kunna ge hogre syssel-
sittning och regional utveckling.

Utskottet tar i betinkandet 2008/09 4ter upp att Fjirde AP-
fonden har simre resultat in de andra. Man noterar att fonden har
fatt en ny ledning och kommer att f6lja fondens resultat extra noga
framdver. Vinsterpartiet och Miljopartiet upprepar sina motioner
om att pengar inte ska foras frin fonderna ull statsbudgeten, att
fonderna inte ska fi satsa i vapenindustrin och att fonderna ska
fungera som regionala utvecklingsfonder. Partierna féreslir att
regeringen startar en regional fond p& prov och sedan utreder hur
man kan skapa fler.

Utskottet ir 1 betinkandet 2009/10 mycket missndjt med resul-
tatet av fondernas operativa férvaltning och uppmanar regeringen
att noga f6lja fondernas arbete fér bittre placeringar och ligre
kostnader. Dessutom ska regeringen foérséka ta fram metoder for
att drligen kunna utvirdera hur fonderna efterlever riktlinjerna for
etik och milj6. Utskottet noterar att regeringen gett fonderna nya
riktlinjer f6r anstillningsvillkoren med syftet att minska bonusar
och andra rérliga ersittningar. De hir riktlinjerna ska fonderna
ocksd forsoka inféra 1 de bolag man iger. Socialdemokraterna
motionerade om att fonderna méste sinka sina kostnader, genom
exempelvis samordning av administration och att en av fonderna
helt 6vergir till passiv férvaltning. Utskottet menar att motionens for-
slag redan ir genomforda. Vinsterpartiets och Miljdpartiets motioner
dterkom om overforingar av pengar frdn fonderna, om fondpengar i
vapenindustrin och fossila brinslen, samt om regionala utvecklings-
fonder. Utskottet vill avvakta regeringens beredning i de tvd forsta
frdgorna och meddelar i den tredje att fonderna inte ska ta politiska
hinsyn utan i stillet maximera intikterna. Man ansluter sig till
Etik- och miljdutredningens stdndpunkt att det ir ett etiskt mal 1
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sig att skapa underlag for héga pensioner genom hog avkastning pd
kapitalet.

I betinkandet 2010/11 konstaterar utskottet att fondernas for-
valtningskostnader fortsitter att stiga och uppmanar regeringen att
tolja upp vad fonderna gér f6r att minska sina kostnader. Utskottet
foljer regeringens arbete med hilla nere ersittningarna till
fondernas ledningar och 1 de bolag som fonderna iger delar av.
Enligt regeringen foljer fonderna riktlinjerna bittre for bdde egen
del och i bolagen man dger, men kritiserar att de inte beskriver rikt-
linjerna och redovisar ersittningarna 1 sina A4rsredovisningar.
Motionen frin V och MP om nya riktlinjer for miljo och etik i
fondernas investeringar dterkom. Dessutom motionerade Mode-
raterna om att det mdste bli tydligare hur ldngt regeringen fir g3
med att inféra riktlinjer som inskrinker fondernas sjilvstindighet.
Som exempel tar motionirerna de nya riktlinjerna fér etik- och mil;jo-
hinsyn. Konstitutionsutskottet har granskat frigan om regeringens
riktlinjer for fondernas ersittningar och fann att fonderna inte ska
ta politiska hinsyn men att de ind3 ska ta hiansyn till etik och milj6
utan att det minskar avkastningen. Regeringens riktlinjer har dirfor
varit bra. Finansutskottet har samma uppfattning som Konstitutions-
utskottet och avstyrker dirfér motionen.

Utskottet vilkomnar i1 betinkandet 2011/12 en utredning om
fondernas placeringsregler, kostnader och effektivitet, samt om
Sjitte AP-fonden. Utskottet noterar att fondernas avkastning blir
alltmer lika medan deras forvaltningsmodeller blir med olika. De satsar
pd ungefir samma féretag men har olika angreppssitt. Utskottet upp-
mirksammar regeringens bekymmer med att det inte gir att
bedéma om fonderna féljer riktlinjerna for ersittningar till de
anstillda och noterar att fonderna har rostat 1 strid med riktlinjerna
for ersittningar pd bolagens stimmor. Under 2010 bildade fond-
erna ett forum fér samverkan som skulle sinka deras kostnader
men det har hittills inte fitt nigot storre resultat. Aven detta &r
motionerar V och MP om att fonderna inte ska satsa pd vapen och
fossila brinslen. Man vill ocks3 att en utredning ska underséka hur
en av fonderna kan goras om till gron investeringsfond med huvud-
uppgift att stilla om energisystemet. Utskottet avstyrker utifrdn att
nuvarande riktlinjer dr bra och att man vill avvakta regeringens
beredning. Vinsterpartiet motionerar om ett férbud fér fonderna
att betala rérliga ersittningar till anstillda. Utskottet vill inte dndra
riktlinjerna.
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4.1.3 Tidigare utredningar
KPMG

Konsultféretaget KPMG anlitades av Finansdepartementet dr 2005
for att utvirdera av AP-fondernas kostnader. Uppdragets omfatt-
ning var att utvirdera AP-fondernas kostnader och relatera dessa
till andra jimférbara aktorer. Utvirderingen och dess forslag berors
nirmare i kapitlet om kostnadsanalys (kap 12).

McKinsey & Company

Konsultféretaget McKinsey har dren 2009, 2010 och 2011 utvirderat
AP-fondernas verksamhet pd Finansdepartementets uppdrag.
McKinsey gir igenom fondernas verksamhet och resultat sedan
starten. For varje dr riktas dven granskningen in pd ett speciellt
omrdde och frigestillningar som anses viktiga for fondernas ut-
veckling tas upp.

Utvirderingen &r 2009 undersoker den ldngsiktiga allokeringen
for Forsta-Fjirde AP-fonderna och deras ALM-process. De ldng-
siktiga placeringarna stdr bakom fondernas hela avkastning for
2001-2008. Utvirderarna nimner viktiga férutsittningar for fram-
gingsrik kapitalforvaltning: tydligt uppdrag, vilanpassade placerings-
regler, kompetent ledning, vilorganiserat arbete och stor kunskap om
marknaderna.

I forhillande till dessa forutsittningar ir fondernas uppdrag
otydligt och de tolkar dirfér kravet pd 1ig risk olika. Placerings-
reglerna begrinsar fondernas verksamhet, de kunde vara inriktade
pd risknivd 1 stillet for tillgdngsslag och igarandelar. Fonderna
kunde satsa mer pd ldnga och medelldnga placeringar och bygga upp
bittre kunskaper genom samarbeten mellan fonderna och med
externa konsulter.

Utvirderingen 2010 visar att fonderna satsar mer pd medellinga
investeringar for att kunna utnyttja svingningar pd marknaderna
och styrelserna delegerar fler beslut till forvaltningen for att for-
flyttningarna ska bli snabbare. Samtidigt har fonderna slutat
rapportera resultatet av olika typer av placeringar separat och
rapporterar bara det sammanlagda resultatet. Utvirderarna pdpekar
att fonderna behover bygga upp kompetens for att klara kraven
frén sina mer dynamiska férvaltningsmodeller.
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Utvirderingen var &r 2010 inriktad pd den styrning som Férsta—
Fjirde AP-fonderna utdvar 1 de bolag dir man ir deligare, genom
att delta 1 utnimningar av styrelseledaméter, rosta 1 bolagsstyr-
mngsfragor och forsoka pdverka direkt genom dialog. Bedém-
ningen ir att fondernas dgarstyrning fungerar bra. Samtldlgt har
fondernas placeringsregler lett till att de dger smd andelar av minga
bolag vilket minskar deras méjligheter till styrning. Fonderna sam-
arbetar for att kunna roésta och utéva inflytande 1 fler utlindska
bolag.

For Sjitte AP-fonden antyder utvirderingen att den skulle vinna
pd en mindre bred investeringsinriktning. Exempelvis kan den sluta
investera i expansionsbolag, det har inte gett avkastning hittills.

Ar 2011 var utvirderingen inriktad pi hur Férsta-Fjirde AP-
fondernas nya forvaltningsmodeller fungerade. Modellerna har
blivit mer lika de som utlindska pensionsfonder anvinder: de lter
VD och férvaltningen bestimma om snabba forflyttningar, de
analyserar sin exponering mot riskklasser 1 stillet for tillgingsslag,
och de satsar mer pd alternativa tillgingar. Men det finns ocksd
skillnader: de utlindska fonderna har ett avkastningsmil for VD
och foérvaltningen for att félja upp resultatet, de bygger upp storre
intern kompetens och satsar hirdare pd alternativa tillgdngar, de
Okar sina kostnader, och de har inga placeringsregler for till-
gingsslag.

Utvirderingen &r 2011 intresserade sig ocksd for Sjitte AP-
fondens strategi och mal. Man ifrigasitter om fondens uppdrag att
tillhandahilla kapital fér svenska foretag, sm& och medelstora, fort-
farande ir relevant eftersom det finns gott om annat kapital i
Sverige. Utvirderingen antyder att fonden kunde ha en mer
fokuserad investeringsstrategi med firre typer av investeringar, och
koppla sitt avkastningsmal tydligare till strategin.

Etiken, miljon och pensionerna (SOU 2008:107)

Kommittén om AP-fondernas etik- och miljdansvar utvirderade
hur fonderna hade tagit hinsyn till miljé och etik i sin placerings-
verksamhet, och fann att de hade skott det pd ett bra sitt. Men
fonderna kan bli bittre pi att beskriva sprida kinnedom om sin
virdegrund, det skulle oka fortroendet f6r dem. Kommittén fore-
slar att fonderna satsar mer pd att folja upp sin dgarstyrning, och
vill att nomineringen av kandidater till styrelserna bara ska grundas
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pd kandidaternas kompetens. Fonderna ska ocksd satsa pd att oka
sin egen kompetens att analysera och f6lja upp méilen om miljé och
etik.

Fonderna ska integrera etik och miljdhinsyn i sin normala
analysverksamhet och dessa riktlinjer bor féras in 1 lagen om AP-
fonderna. Kommittén anser att dgandet dr grunden fér inflytande 1
foretagen och dirfor ska regler som minskar fondernas inflytande
tas bort, exempelvis begrinsningen i Sjunde AP-fondens rostritt
for aktieinnehavet.

Den konflikt som finns mellan héga vinster fér foretagen och
deras hinsyn till miljo och etik undviker kommittén genom att
definiera fondernas mal att bidra med pengar till pensionssystemet
som etiskt 1 sig. Fonderna kan dirmed ha hog avkastning som det
primira milet och anvinda kommunikationen om sin virdegrund
om etik och miljé som ett sitt att skapa fortroende.

Sjétte AP-fonden i det reformerade pensionssystemet (Ds 2004:25)

Promemorian féresldr att Sjitte AP-fondens madl att bidra till
pensionssystemet éverordnas maélet att placera pengar 1 onoterade
svenska bolag eftersom behovet av riskkapital inte lingre ir lika stort
som nir fonden skapades. Dessutom ska fonden fi placera i
utlindska bolag. Och for att fonden fullt ut ska kunna bidra ull
pensionssystemet foreslir promemorian en mekanism f6r betalningar
mellan Sjitte AP-fonden och Forsta—Fjirde AP-fonderna. Det ir upp
till Sjitte AP-fondens styrelse att avgdra nir fonden ska betala till
pensionssystemet.

Dessutom bér reglerna for Sjitte AP-fonden s& mycket som
mojligt anpassas till reglerna fér Forsta-Fjirde AP-fonderna.

Rapport fran Expertgruppen for studier i offentlig ekonomi 2009:4 —
Fyra dyra fonder?

Rapporten innehdller forslag utifrdn syftet att forvaltningen av
buffertkapitalet ska ge s& stor avkastning som méjligt och tar inte
hinsyn till andra samhillsekonomiska konsekvenser.

Forsta—Fjirde AP-fonderna och Sjitte AP-fonden bor slds ihop
till en fond for att ge ligre kostnader och hogre avkastning. Den
sammanslagna fonden ska bygga upp expertkompetens inom fér-
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valtning och styrelseledaméterna ska utses endast utifrin vilken
kompetens de har. Styrelsen ska krympas till sju ledaméter och
dessa ska fd hogre arvoden in nu, men deras arbete ska ocksd
utvirderas individuellt. Ett buffertfondfullmiktige under riksdagen
ska skydda fonden frin kortsiktiga politiska beslut. Placerings-
reglerna ska bli friare, styrelsen ska fi besluta om var fonden ska
placera, men dessa begrinsningar ska ind3 gilla:

e hogst tio procent av fondkapitalet hos en emittent

e inga direktigda svenska aktier med rostritt (forutom i risk-
kapitalbolag)

e hogst 30 procent av rosterna i onoterade svenska riskkapital-
bolag.

Omstruktureringen ska pdbérjas si fort som mojligt eftersom
fonderna stindigt licker pengar med nuvarande struktur.
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5 |dentifiering av problem och
utvecklingsbehov

Utredningens bedomning: En effektiv styrning av kapital-
forvaltning har avgorande betydelse fér avkastningen. Det finns
strukturella brister och potentiella problem med nuvarande
struktur vilket pdverkar fondernas férutsittningar att uppnd en
hég avkastning efter kostnader. Utredningens forslag syftar till
att forbittra forutsittningarna foér att uppnd en bittre avkast-
ning till nytta for pensionssystemet genom att:

- klargéra buffertkapitalets uppdrag och mél och kopplingen till
pensionssystemet.

- klargora ansvarsfordelningen mellan kapitaligare och kapital-
forvaltare.

- reformera rutinerna fér tillsittning av styrelserna och klargéra
styrelseledamotens ansvar och befogenheter.

- se over hur kapitalférvaltningskompetensen 1 nuvarande
styrelser kan hojas

- se over hur placeringsrestriktionerna kan bli mer flexibla

- granska argumenten f6r en uppdelning av buffertkapitalet
mellan flera fonder med identiska forvaltningsuppdrag och
undersoka alternativa l6sningar

- se over Sjitte AP-fondens roll i pensionssystemet.
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5.1 Identifiering av strukturella brister

AP-fondernas regelverk har varit oférindrat under en tiodrsperiod
eller lingre. Forsta—Fjirde AP-fonderna har verkat under samma
regler sedan 2001 och Sjitte AP-fonden sedan 1996 med ett par
ulligg.

I foregdende kapitel ges en bakgrund till nuvarande regelverk
och gjorda erfarenheter som ska stillas 1 relation tll de omvirlds-
férindringar som skett under de senaste tio dren. Mot den bak-
grunden soker detta kapitel att identifiera brister i nuvarande
struktur som kan utvecklas for att ge buffertkapitalet bittre férut-
sittningar att uppfylla sitt uppdrag; att bidra till pensionssystemets
bista.

Kapitlet inleds med att sammanfatta resultatet av tvd rapporter
frdn tvd expertgrupper som genomfdrts for utredningens rikning
for att ge ett internationellt perspektiv, erfarenheter och relevant
jimforelse. Rapporterna finns 1 sin helhet i bilaga 4 och 5.

Clara Severinson och Fiona Stewart har pd utredningens initiativ
genomfort en oberoende dversyn med utgdngspunkt i OECD’s
riktlinjer. Gordon Clark och Ashby Monk har definierat egna prin-
ciper som bygger pd forskning och erfarenheter frin internationell
praxis. Expertgruppernas olika ansatser har givit utredningen en
allsidig belysning av potentiella problem och har varit goda referens-
punkter i utredningens arbete.

5.2 OECD

I bilaga 4 finns Severinson & Stewarts rapport till utredningen i sin
helhet pd engelska som dven ir publicerad som ett OECD Working
paper.' Deras analys baseras bland annat pi ett detaljerat frige-
underlag som besvarats av samtliga AP-fonder. Dirtill har kom-
pletterande intervjuer genomforts med ett urval av personer frin
styrelse och ledning frin AP-fonderna.

Severinson & Stewarts ansats har varit att jimféra AP-fond-
strukturen med OECD’s riktlinjer {6r styrning och férvaltning av
pensionsfonder.” Dessa riktlinjer har utfirdats av kommittén for
forsikring och privata pensioner (Insurance and Private Pensions

! Review of the Swedish national pension funds, OECD Working paper no 17.

2 OECD Guidelines on Pension Fund Governance (2009), OECD Guidelines on Pension
Fund Asset Management (2009), OECD Recommendations on Core Principles for
Occupational Pension Regulation (2009).
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Committee) och har godkints av regeringarna i de 34 medlems-
linderna, diribland Sverige.

Deras uppdrag frin utredningen var att genomféra en analys av
sdvil bredare som ett par mer specifika frigestillningar. Som exempel
kan nimnas 6vergripande strategiska mal f6r forvaltningen, nuvarande
placeringsrestriktioner, effektiviteten 1 den nuvarande AP-fond-
struktur, styrelsens tillsittning och kompetensprofil.

Lakttagelser av nuvarande struktur

Severinson & Stewart konstaterar att buffertkapitalet som helhet ir
stort jimfoért med flera statliga pensions- och pensionsreservs-
fonder i andra linder men att det finns ett antal som ir betydligt storre
1 bland annat USA, Japan, Norge, Saudiarabien och Sydkorea.

Sveriges struktur med flera fonder ir unik bland globala pensions-
reservionder och vicker frigan om dess effektivitet. Argumenten f6r
att ha fyra oberoende forvaltningar ska stillas mot de
stordriftsfordelar som finns inom kapitalférvaltning. OECD har
ingen stark uppfattning i antalet fonder men konstaterar att 6vriga
liknande aktorer valt att férvalta kapitalet som en helhet.

Vad giller driftskostnader s& verkar Forsta till Fjirde AP-fond-
erna vara i linje med andra pensionsreservsfonder och l3ga jimfért
med privata traditionella pensionsfonder 1 OECD-linderna. Verk-
samheten for privata pensionsbolag ir kundbaserad vilket dkar de
administrativa kostnaderna jimfért med statliga pensionsreservs-
fonder som endast har till uppgiften att forvalta kapital.

Risken for politisk inblandning i férvaltningen av statliga medel
generellt ir 6verhingande, sirskilt 1 tider av ekonomisk kris. Att ha
en multi-fondstruktur for buffertkapitalet kan & ena sidan bidra till
okat oberoende. A andra sidan kan en sammanhillen buffertfond
skyddas av bide storlek och att vara en enad front. Det kan dirmed
upplevas som ett storre steg att anvinda den enda stora fonden in
exempelvis en av de smd. Risken fér politisk inblandning kan dirfér
inte knytas till antalet fonder. En stark styrning och struktur ir
kraftfulla dtgirder for att minimera politisk risk, men kan dock inte
helt eliminera den.

Severinson & Stewart ser problem 1 att tolkningen av lagens
mélformulering dr upp till var och en av fonderna att 6versitta till
foérvaltningsmandat och att fondernas avkastningsmal ir olika och
inkonsekventa. Bristen pd tydliga mil har bland annat inneburit att
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fondernas resultat inte har haft nigot samlat och gemensamt
riktmirke att utvirderas emot. De anser att ett tydligare mal for
AP-fonderna som verifierats parlamentariskt skulle bidra till att
utvirderingen av fondernas resultat skulle bli littare och mer
transparent.

Milet skulle exempelvis kunna uttryckas i termer av andel av
pensionsskulden, utbetalningsfldde och ett 1dngsiktigt avkastnings-
mal. P4 s3 sitt kan fonderna utkrivas ansvar frin intressenter pd en
objektiv grund vilket bdde kan motivera strukturella férindringar
och skydda mot otillborliga politiska pdtryckningar.

Rekommendationer

e Inritta en oberoende enhet som ansvarar for frigor med an-

knytning till AP-fonderna.

— Denna oberoende enhet bér vara ansvarig infér parlamentet
och skulle exempelvis kunna vara en del av eller en for-
lingning av Pensionsgruppen. Enhetens roll skulle vara att
*iga” frigor med anknytning till AP-fonderna, sisom att
faststilla mal och kriterier f6r hur férvaltningens prestation
ska utvirderas samt nominera styrelseledamoter. Enheten
skulle ocksd kunna bidra till att frimja allminhetens med-
vetenhet om AP-fondernas roll i det svenska pensions-
systemet.

o Uppritta ett tydligt och mitbart 1angsiktigt mél f6r samtliga
AP-fonder.

—  Mailet bor faststillas for alla AP-fonderna mot vilka de l&ng-
siktiga resultaten kan maitas. Detta dvergripande och ling-
siktiga mdl bor ha parlamentariskt godkinnande. Mélet bor
ta hinsyn till pensionssystemets finansiella stillning:

- Forvintade nettoutfléden och tidshorisonten for dessa

- Demografiska forindringar och dess piverkan pi
pensionssystemet,

- Buffertkapitalets storlek 1 relation till pensionsskulden
och foérvintad avkastning ska relateras till risken for att
balanseringen ska aktiveras.

e Fondernas prestation ska utvirderas mot detta mal

150



SOU 2012:53 Identifiering av problem och utvecklingsbehov av buffertfondsystemet

— For nirvarande verkar fonderna frimst utvirderas mot
varandra och till stor del fokusera pd dess kostnader. Orsaken
kan delvis vara avsaknaden av tydliga beskrivningar av upp-
drag, mdl och mandat som skulle gilla konsekvent f6r samt-
liga AP-fonderna. Fondernas prestation bor 1 férsta hand
mitas mot ett tydligt mal.

o Implementera aktsamhetsprincipen’ for buffertkapitalets for-
valtning

— Som en allmin princip stdder OECD implementeringen av
aktsamhetsprincipen®. Att reducera risker i férvaltningen
kan uppnis genom mélformulering och styrningen av
fonden snarare in genom specifika placeringsbegrinsningar.
Sddana restriktioner kan 1 sjilva verket leda till suboptimala
portfdljer och dverexponering i vissa typer av tillgdngar. For
AP-fondernas del limnar restriktiva placeringsregler mindre
utrymme for att vidta olika investeringsstrategier, och tar
dirmed bort en del av de potentiella fordelarna med kon-
kurrens och diversifiering frin att ha fyra olika fonder.

— Genomférandet av en mindre restriktiv investeringsram bor
stddjas genom att varje fond upprittar en skriftlig invester-
ingsstrategi som beskriver hur de avser att uppfylla mél och
mandat via sin strategiska tillgdngsallokering.

o Klargor uppdrag och mél for Sjitte AP-fonden och anpassa styr-
ningen av fonden efter detta.

— Fondens uppdrag ir att investera sina tillgdngar 1 den svenska
riskkapitalmarknaden inom ramen fér pensionssystemets
bista. Onoterade tillgdngar och andra alternativa investeringar
kan vara en viktig tillgdngsklass, det dr dock oklart 1 vilken
utstrickning och 1 vilken form sidana investeringar skapar
nytta for pensionssystemet.

—  Om Sjitte AP-fonden ska uppritthdllas behéver dess upp-
drag och roll inom pensionssystemet fortydligas. Med dess
kompetens och erfarenhet frin investeringar i onoterade till-
gingsslag kan en potentiell mojlighet vara att integrera Sjitte

> Aktsamhetsprincipen innebir att placeringsreglerna inte stipuleras i en lag utan blir ett
ansvar {6r huvudman eller styrelse. Mer om detta i Placeringsregler, kapitel 10.

* Som diskuteras nirmare i kapitel 10 riktade Juan Yermo kritik mot nuvarande lagstadgade
placeringsregler i OECD rapporten ”Governance and and Investments of Public Pension
Funds (2008)”.
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AP-fonden bland 6vriga fonder. Alla investeringar som gors
av Sjitte AP-fonden fonden skulle di i likhet med 6vriga
fonder motiveras inom ramen f6r aktsamhetsprincipen.

o Stirka urvalsprocessen fér styrelserna

—  Urvalsprocessen av AP-fondernas styrelser verkar for nir-
varande ske ad hoc-missigt och ir inte transparent. OECD
stoder inrittandet av kriterier f6r limplighetskrav f6r styrel-
sen. Dessa ska vara en avvigning av kompetenser mellan
ledaméter som ska tillsittas genom ett dppet och noggrant
urvalsforfarande.

— Det tycks inte finnas ndgot Overtygande skil for att
begrinsa styrelsens medlemmar till svenska medborgare.
Oavsett nationalitet ska kandidater som aspirerar pd en
styrelseplats utvirderas i en transparent nomineringsprocess
dir urvalet baseras pa fordefinierade kriterier.

5.3 Gordon Clark och Ashby Monk

I bilaga 5 finns rapporten frin Gordon Clark och Ashby Monk 1 sin
helhet pd engelska. Férutom skriftligt material har Clark & Monk
tillsammans med utredningen genomfért cirka 90 intervjuer med
personer som har eller har haft anknytning till pensionssystemet
och AP-fonderna. Bland dessa &terfinns personer som utformat
dagens pensionssystem, tjinstemidn pd Pensionsmyndigheten och
regeringskansliet och styrelse och ledningspersonal inom varje AP-
fond.

Clark & Monk’s huvudsakliga forskningsomride kan beskrivas
som styrning och organisation fér pensionsfonder och statliga in-
vesteringsfonder. Deras konkreta uppgift bestod av att identifiera
och bistd utredningen med:

e Principer och riktlinjer f6r en effektiv styrning av en pensions-
reservsfond

e Generella och vanligt férekommande problem som férekommer
bland pensionsreservsfonder och en allmint hillen diskussion
kring hur dessa problem kan stivjas

e Kostnader och nytta av en effektiv styrning med hinvisning till
tidigare forskning och praktisk erfarenhet.
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e En ”gap”-analys dir AP-fondstrukturen jimférs med den “bista
praxis” som de utvecklat genom egen och gemensam forskning.

Slutsatser och rekommendationer

Clark & Monk pipekar att det svenska pensionssystemet ir allmint
erkind 1 hela virlden som mer "indamailsenligt" 4n ménga andra
system pd grund av de reformer som vidtagits i slutet av 1990-talet och
den institutionella ramen, inklusive buffertfonderna, som inrittades
under 2000/2001. Samtidigt har den senaste ekonomiska utvecklingen
aktualiserat frigor och overviganden som motiverar en storre
granskning for att sikerstilla goda férutsittningar f6r en framtida
forvaltning.

Clark och Monk betonar att en lirdom som kan dras frén forsk-
ningen ir att ingen institution ndgonsin perfekt. Samtidigt finns det
stora potentiella vinster att himta for de institutioner som stindigt
utvecklas for att kunna dra nytta av férindrade omstindigheter.

De slutsatser som sammanfattas nedan ska inte betraktas som
en komplett analys av identifierade brister 1 systemet utan pekar pd
de prioritetsomriden dir de bedomer att det finns férutsittningar
for att genomfora konstruktiva forindringar:

e Det finns en oklarhet nir det giller AP-fondernas uppdrag. Ar
det att:

—  Sikerstilla ldngsiktiga pensionsitaganden?
—  Maximera kortsiktig avkastning till minsta méjliga kostnad?

— Forhindra att balanseringen intriffar som péverkar upp-
rikning av pensioner och utbetalningar?

¢ Det finns en oklarhet om vem som ir sponsor (huvudman) for
AP-fonderna:

—  Att hidnvisa huvudmannaskapet till *framtida pensionirer”
eller liknande bidrar inte till klargérandet.

—  Intresset fran finansdepartementet verkar fokusera mer pd
kort sikt snarare dn p4 ldng sike.

— F3 aktorer verkar vara kunnig av verksamheten 1 AP-fond-
erna.

e Det rider stor oklarhet om fondernas verkliga avkastningsmal.
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Varje fond har gjort en egen bedémning av sin andel av
skulden i pensionssystemet och utifrin denna analys fast-
stillt sina egna ldngsiktiga mal f6r avkastning och risk.

Ingen huvudman har tagit pd sig ansvaret for att utvirdera
rimligheten i dessa risker och riskerna for buffertkapitalet
gemensamt.

Det finns tvivel om kompetensen i AP-fondernas styrelser:

Den delvis representativa rollen som styrelseledaméterna
ska uppfylla kan begrinsa tillginglig kompetens.

Nominering och tillsittning av styrelseledamoter tenderar
att inte ta hinsyn till behoven av kompetens fér fonderna.

Liga ersittningsnivier paverkar graden av engagemang, trots
en ansvarsfylld uppgift.

Sammansittningen av AP-fondernas styrelser tenderar att
begrinsa effektivt beslutsfattande:

Det finns brister 1 kunskap om och forstielse for olika
investeringsstrategier som ir sirskilt betydelsefulla vid &ver-
viganden av alternativa investeringar.

Sammansittningen uppmuntrat konventionella ansatser och
bidrar till flockbeteende genom att titta pd hur andra styr-
elser agerar.

Det rdder oklarheter kring vilka befogenheter fondens ledning
har och formella delegeringar av ansvar saknas ofta. Detta kan
forstirka problemen for férvaltningen 1 situationer av hog mark-
nadsvolatilitet som ”styrelsen férvintar sig” att fondens
personal ska hantera.

Det finns ocksd en oro éver kompetensen f6r fondens ledning
och portféljforvaltare.

Signaler om kostnadsfokus kan férsimra rekryteringen av
talangfulla individer.

Detta giller sirskilt f6r dem som har kompetens och erfaren-
het utanfér konventionella tillgdngsslag vars kompetens ir
sirskilt viktigt med tanke pd de risker som ir férknippade
med dessa tillgingsslag.

AP-fonderna har en utmanande uppgift:
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— Deras teoretiska andel av pensionsskulden resulterar 1 ambi-
tidsa avkastningskrav mél och den potentiella ambitionen att
anvinda sig av effektiva investeringsstrategier begrinsas av
placeringsregler.

— En konsekvens av detta ir beroendet av vissa tillgdngsslag
och antagandet av hoga nivéer av risk.

e Informationshanteringssystem ir avgérande for ett effektivt
beslutsfattande.

—  En missriktad fokus pd kostnader stdr i konflikt mot stor-
skaliga investeringar. Detta skapar ett slags lappticke av
olika nitverk med fondspecifika informationssystem.

— Att kombinera skriddarsydda system med flera olika

externa leverantorer ir inte idealiskt.

De frigestillningar som enligt Clark och Monk bér prioriteras i
utredningens betinkande ir:

1. Att klargéra vem som ir huvudman eller "sponsor” fér AP-
fonderna och relationen diremellan. Nuvarande ordning tycks
medfora fokus pd kortsiktiga frigor pd bekostnad av ett verkligt
lingsiktigt perspektiv pd AP-fondernas uppdrag och mal.

2. Att identifiera eller konstruera en 1 dag frinvarande “samman-
hillande institution” f6r AP-fonderna samt reda ut forhillandet
sinsemellan AP-fonderna. En struktur med en sammanhillande
institution skulle vara till nytta fér AP-fonderna genom att ta
strategiskt ansvar for hela systemet och férdela mandaten till
enskilda fonder samt att ta det representativa huvudmanna-
skapet for buffertfonden som en svenskt social institution,

3. Samexistensen av fem separata fonder. Nuvarande struktur
verkar inte ha resulterat 1 en positiv konkurrens mellan fond-
erna, snarare verkar det ha bidragit till att de konvergerat stillet
for att konkurrera. Detta kan delvis bero p& upprepat politiskt
tryck om att samordna olika aktiviteter for att pd s3 sitt minska
kostnader.
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5.4 Utredningens sammanfattning och bedémning
av identifierade problem

Buffertfondernas uppdrag ir att utjimna svingningar 1 flédet av
pensionsmedlens in- och utbetalningar och bidra till pensions-
systemets finansiella stabilitet. Regeringen utser fondernas styrel-
ser, styrelseordférande och vice ordférande. Styrelsen utser verk-
stillande direktdr och ansvarar fér fondens organisation och
forvaltningen av fondens medel. Regeringen ansvarar for en &rlig
utvirdering av fondernas verksamhet till riksdagen.

Enligt lagen ska AP-fonderna férvaltas till stérsta mojliga
nytta” fér pensionssystemet och dess dtagande. Milet ir att ling-
siktigt maximera avkastningen i férhéllande till risken 1 placering-
arna. AP-fonderna styrs genom ett allmint formulerat uppdrag
kombinerat med dessa kvantitativa placeringsregler. Det ir AP-
fondernas styrelser som faststiller mil f6r verksamheten, baserat pd
analys av pensionssystemets dtagande. Milen for Foérsta—Fjirde
AP-fonderna varierar i dag och under perioden frin etableringen av
fonderna har den genomsnittliga avkastningen inte nitt upp till
satta mél.

Avsaknad av tydligt mal och ansvarsfordelning mellan kapitaligare
och kapitalforvaltare

En forutsittning for en effektivt fungerande kapitalforvaltning ir
ett vildefinierat uppdrag och mal samt en effektiv styrning for att
uppnd mélet. M3l bér vara tydliga och mitbara och realistiska att
uppnd samt uppféljningsbara. Utredningen anser att ett grund-
liggande problem i dagens struktur dr avsaknaden av ett tydligt mal
som ir sammankopplat med buffertkapitalets uppdrag i pensions-
systemet. I direktivet anges att det ska 6vervigas om det ir limpligt
att var och en av fonderna pd samma ging fungerar som kapital-
dgare och kapitalforvaltare eller om rollerna bor separeras. Utred-
ningen tolkar det som behovet av att skilja pa rollerna som kapital-
dgare och uttolkare av uppdraget foér forvaltningen och kapital-
forvaltaren som utfér uppdraget. I dag saknas en tydlig huvudman
som har ansvar {or att sitta méilet, delegera férvaltningsmandat och
utvirdera férvaltningen mot mélet.

Utredningen anser ocksd att bristen pd huvudmannaskap har
paverkat legitimiteten for pensionssystemet i allminhet och for-
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valtningen av buffertkapitalet 1 synnerhet. Allminheten generellt
verkar sakna kunskaper om fondernas relation till pensions-
systemet vilket innebir att allminhetens férvintningar inte alltid
stdr 1 proportion till buffertkapitalets verkliga méjligheter att piverka
pensionsutbetalningarna. AP-fondernas férvaltning har genom &ren
kritiserats av bdde media och politiker av olika skil. Det kan ha
handlat om deras avkastning, deras agerande som igare av bors-
bolag, eller etiska forhillningssitt vid investeringar. Gemensamt
har dock varit avsaknaden av en gemensam huvudman for att féra
dess talan 1 debatten.

Styrelsens tillsittning och kompetensprofil ifrdgasatt

AP-fondernas styrelser har i dag dubbla roller att bide representera
pensionirernas intressen genom att sitta ml fér férvaltningen och
samtidigt representera kapitalférvaltningen. Urvalsprocess och till-
sittning av styrelseledaméoter idr inte transparent och det finns
heller ingen offentligt uttalad kravprofil pd styrelsen som helhet.
Styrelsens kompetens, framférallt inom kapitalférvaltningsfrigor
ir dirtll ifrigasatt. Ett bidragande problem dr det stora antalet
kvalificerade ledamoter som ska tillsittas (41 stycken totalt) och
som inte far vara i en jivssituation.

Styrelsearvodet framstdr som ligt relativt liknande institutioner.
Detta paverkar bide urvalet vid styrelsetillsittning och graden av
engagemang frin ledamoterna. Vid hog arbetsbelastning kan leda-
moter behova prioritera mellan olika dtaganden. Risken finns d3 att
dtaganden med bittre ersittning och hogre status prioriteras. Det
stora antalet styrelseledaméter riskerar ocksd att ansvaret for
buffertkapitalet som helhet undervirderas di den egna rollen kan
uppfattas som mindre betydelsefull.

Forindrad omvdrld stiller krav pd flexibilitet forvaltningen och an-
passade placeringsregler

Lagens kvantitativa placeringsrestriktioner tillkom vid tiden for
fondernas etablering som en riskbegrinsning for att skydda kapi-
talet. Ekonomin och de finansiella marknaderna ir dock i1 stindig
forindring: det som varit bra de senaste tio dren behover inte alls
forbli sd. Det dr dirfor olimpligt att sitta kvantitativa restriktioner
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som inte foljer med den ekonomiska utvecklingen. I dagens
placeringsmiljé begrinsar restriktionerna en effektiv férvaltning
vilket riskerar att leda till suboptimala portféljer som kostar 1 ter-
mer av en ligre riskjusterad avkastning f6r pensionssystemet. En
viktig friga f6r utredningen ir dirfor att se 6ver placeringsreglerna
for att forvaltningen ska kunna anpassas bittre till rddande mark-
nadsforutsittningar.

Uppdelningen av flera fonder och dess nytta for pensionssystemet
granskas mot alternativet med en sammanbhdllen enbet

Uppdelningen av buffertkapitalet i flera fonder motiverades av
behovet av att minska risken f6r pdverkan pd svenska marknaden,
att konkurrensen dem emellan skulle gynna deras prestation, att
sprida riskerna samt att minska risken fér maktkoncentration i
svenska foretag. Dessa argument kan stillas emot de skalférdelar
som finns av att forvalta ett stdrre kapital, som exempelvis bittre
forhandlingsférmdga gentemot externa leverantérer, tillging till
investeringsméjligheter som kriver en viss kritisk massa av kapital,
bittre kompetensforsérjning samt ligre administrativa kostnader.
Denna frigestillning stdds dven 1 direktivet som anger att alternativ
mot dagens uppdelning av fyra identiska férvaltningsuppdrag ska
provas.

Sjétte AP-fondens roll i pensionssystemet ska ses Gver

Sjitte AP-fonden stod utanfér pensionséverenskommelsen och det
har dirfor inte skett nigon storre dversyn av fondens mél och
placeringsregler sedan fondens bildande 1996. Fondens uppdrag har
genom dren tolkats pd olika sitt av sittande styrelser vilket medfért en
del strategiomliggningar och dirmed skapat en oklar bild hos all-
minheten vad dess uppdrag egentligen ir.

Dirtill dr fonden stingd vilket betyder att det inte férekommer
in eller utfldden mellan Sjitte AP-fonden och pensionssystemet.
Fondens placeringsregler skiljer sig frin de ¢vriga fonderna genom
att de ska placera huvuddelen av kapitalet pd den svenska risk-
kapitalmarknaden (onoterade aktier).
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5.4.1 Utredningens syfte och ambition med foreslagna at-
garder

Betydelsen av en effektiv styrning for forvaltningen av kapitalet har
fatc 6kad uppmirksamhet under 2000-talet vilket diskuteras i
kapitel 3 (se exempelvis Myners report 2001, Stewart och Yermo
2008, Clark and Urwin, 2008). Minga akademiska studier dgnar sig
dirfor &t att beskriva hur en effektiv styrning ska uppnds genom en
indamadlsenlig organisation och kompensation till anstillda (se
bland annat Ambachtsheer, 2007, Clark och Urwin 2008, Clark och
Monk 2011, Bertram and Zvan, 2009). Det har ocks3 tillkommit ett
flertal koder och riktlinjer f6r just detta syfte (exempelvis Santiago-
principerna, OECD’s riktlinjer). Det finns dock enbart ett fital
studier som forsdker att kvantifiera betydelsen av styrning.

Ambachtsheer et al. (2006) intervjuar foretridare fér pensions-
fonder 1 ett antal OECD-linder. Analysen baseras pd dessa fore-
tridares egna bedomningar av hur stor betydelse styrningen har for
fondens avkastning relativt ett passivt jimfoérelseindex. For-
fattarnas slutsatser ir att en effektiv styrning kan betyda 1-2 pro-
centenheter per dr i avkastning.

Clark och Urwin (2007) kopplar samman effektiv styrning och
med god avkastning 1 en studie av stora pensionsfonder frin ett
antal linder, dock utan att ge en konkret siffra.

I praktiken dr det givetvis svirt att exakt definiera en effektiv
styrning och att uppskatta kostnaden av strukturella brister i AP-
fondssystemet. For att illustrera betydelsen av en forbittrad
styrning och indaméilsenlig organisation antar vi att det kan skapa
en extra avkastning pd 0,5 procentenheter per &r. For ett buffert-
kapital pd 850 miljarder kronor motsvarar det 4,25 miljarder kronor
extra per &r till pensionssystemet. Detta kan jimféras med nuvarande
kostnader f6r AP-fonderna p cirka 1,6 miljarder kronor och betonar
vikten av att identifiera potentiella forbittringar i nuvarande struktur.

Utredningen ska féresld dtgirder for de strukturella brister och
problem som identifierats i syfte forbittra férutsittningarna for att
uppnd en hég avkastning till nytta f6r pensionssystemet. De 3t-
girder utredningen har identifierat handlar om att:

e Klargora buffertkapitalets uppdrag och mél och kopplingen till
pensionssystemet.

159



Identifiering av problem och utvecklingsbehov av buffertfondsystemet SOU 2012:53

Klargéra ansvarsfordelningen mellan huvudman och kapital-
forvaltare, dvs. vem “iger” mélet, hur operationaliseras dessa mal
och hur utvirderas de.

Reformera rutinerna fér nominering och tillsittning av styr-
elserna och klargéra styrelseledamotens ansvar och befogen-
heter.

Se 6ver hur kapitalférvaltningskompetensen i nuvarande styrel-
ser kan héjas. Problemen med kompetensférsérjningen i dag ir
en kombination av liga arvoden och det héga antalet ledaméter
som ska rekryteras frin en begrinsad marknad.

Se over hur placeringsrestriktionerna kan implementeras pd ett
mer flexibelt sitt dn 1 lag.

Granska argumenten for en uppdelning av buffertkapitalet
mellan flera fonder med identiska férvaltningsuppdrag och under-
soka alternativa lésningar.

Se 6ver Sjitte AP-fondens roll 1 pensionssystemet

Termen kostnadseffektivitet genomsyrar direktivet. Utredningens
ansats ir att kostnaderna ska ses i relation till avkastningen. Var
tolkning av termen kostnadseffektivitet ir att uppnd hégsta méjliga
netto-avkastning och dirigenom vara till stérsta méjliga nytta fér
pensionssystemet. Att forvaltningen sker pd ett kostnadseffektivt
sitt ir en fortroendefrdga och bidrar till f6rvaltningens legitimitet.

De

tta dr centralt for vira dverviganden och forslag och kommer

utgora en del av analysen.

I resten av betinkandet kommer olika problemomridena att

behandlas var for sig f6r att sedan vigas samman till utredningens
overviganden och férslag 1 kapitel 13.
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6 Buffertkapitalets roll och mal for
kapitalets forvaltning

Utredningens bedémning: Buffertkapitalets huvudsakliga roll
ir att fungera som en buffert i inkomstpensionssystemet. I tider
nir pensionsutgifterna ir storre in pensionsavgifterna kommer
medel tas ur buffertkapitalet. Omvint dkar kapitalet om avgift-
erna 6verstiger utgifterna. Dirmed kan pensionerna héllas pd en
l&ngsiktigt hillbar nivd under dr med péfrestningar pd systemet.

Lagens mal for placeringsverksamheten ger inte tillricklig
vigledning fér att avgéra vad som ir limplig risktolerans och
forvintad avkastning for forvaltningen av buffertkapitalet. Det
ir nédvindigt att ett gemensamt mal faststills for férvaltningen
av buffertkapitalet baserat pd pensionssystemets finansiella still-
ning och ridande marknadsférutsittningar. Detta ir en central
friga i styrningen av forvaltningen av buffertkapitalet.

Pensionsmyndigheten har viktiga kunskaper om pensions-
systemet och borde dirmed 1 hogre grad medverka i analysen av
limplig risktolerans och férvintad avkastning for forvaltningen
av buffertkapitalet inom definierade tidshorisonter.

Milet ska vara tydligt och ligga till grund f6r utvirderingen
av forvaltningen. Beroende pi demografiska och samhills-
ekonomiska faktorer, som pdverkar pensionssystemets finans-
iella stillning, kommer maélet f6r férvaltningen att variera 6ver
tid.

Ett vil forankrat mal for forvaltningen av buffertkapitalet
med{or att utvirderingen kan sirskilja pensionssystemets funk-
tionssitt (balanseringen) frn férvaltningens prestation. Detta
medger 1 sin tur en foérvaltning som kan utnyttja komparativa
fordelar med att vara lingsiktig. En nédvindig férutsittning ir
dock ett tydligt huvudmannaskap for férvaltningen, ndgot som
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saknas 1 dag. Bristen pi en huvudman med helhetsperspektiv
piverkar systemets legitimitet

For att motivera en uppbyggnad av ett buffertkapital miste
avkastningen pd buffertkapitalet overtriffa upprikningen av
skulderna 1 pensionssystemet (inkomstindex). Detta kan vara en
utgdngspunkt for analysen av férvaltningsmandatets utformning
med avseende pd avkastning och risk.

I utredningens direktiv ingr inte att ompréva buffertkapitalets éver-
gripande roll men diremot om mojligt, foresld ett mer utvecklat och
tydligt mdl f6r AP-fondernas forvaltning under forutsittning att
detta kan férvintas bidra till en mer effektiv styrning av fonderna.
Utredningen anser att det finns behov av att fortydliga vad rollen
innebir i forhillande till férvaltningen av kapitalet for att nyansera
maélbilden for forvaltningen. Forvintade nettoutfldden de kom-
mande 30 &ren medfor en belastning pd pensionssystemets stabilitet
och 6kar vikten av en vil avvigd bedémning mellan risktolerans och
avkastningsmal.

I detta kapitel identifierar vi behov av fértydliganden 1 nuvar-
ande struktur vad giller fondernas roll och mél. Direfter analyseras
alternativ till nuvarande ordning vilka kan bidra till att tydliggora
buffertkapitalets roll och faststilla tydligt mal fér forvaltningen.
Ett tydligt mal har till syfte att vigleda férvaltningen och ligga till

grund for utvirdering av férvaltningen.

6.1 Grundlidggande utgangspunkter

Milet f6r férvaltningen av buffertkapitalet ska relateras till dess roll
och avgora risktolerans och férvintad avkastning f6r férvaltningen.
En traditionell pensionsfond har en vil definierad skuld i form av
ett pensionsdtagande. Forvaltningen av tillgdngarna gir ut pd att
ticka det dtagandet 1 form av garantier och pensionsutbetalningar.
Milet f6r forvaltningen av tillgdngarna ir dirmed vil definierat och
direkt kopplat till skulden.

Buffertkapitalet ir en pensionsreservsfond och utgér endast en
del av de tillgingar som ska ticka pensionsitagandet. Det gor det
svirare att definiera ett mal fo6r forvaltningen eftersom det #/l-
sammans med avgiftstillgingen ska ticka framtida pensionsut-
betalningar. Beddmningen av risktolerans och férvintad avkastning
for buffertkapitalet kommer dirmed pdverkas av demografiska och
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samhillsekonomiska faktorer, som paverkar pensionssystemets
finansiella stillning. Som identifierats i kapitel 5 4r en av utred-
ningens viktigaste frigestillningar att klargdéra buffertkapitalets
uppdrag och mél och kopplingen till pensionssystemet.

6.2 Buffertkapitalets roll

I betinkandet frdn 1957 &rs pensionskommitté motiverades
etableringen av en buffertfond av tv& skil. Ett skil var att kompensera
det bortfall av privat sparande som forvintades i samband med
inférandet av ett offentligt sparande i form av ATP (se dven kap
2)." Ett annat skil var att det ansdgs nédvindigt att fondera medel
for att ticka lingsiktiga pensionsutfistelserna inom det nu eta-
blerade pensionssystemet. Fonden skulle dels kunna anvindas for
att tidsmissigt jimna ut finansieringen av de férménsbestimda ATP-
pensionerna, dels ticka upp for tllfilliga underskott inom ATP-
systemet.

I regeringens proposition AP-fonden i det reformerade pen-
sionssystemet” (1999/2000:46) tonas uppdraget att “kompensera
for privat sparande” ned och renodlas ull att utgora ett buffert-
kapital:

AP-fondernas huvuduppgift i det reformerade pensionssystemet ér att

utgora den buffert {6r den inkomstrelaterade 3lderspensionens for-

delning som skall utjimna under-och 6verskott i nettot mellan avgifts-
intikter och pensionsutgifter (prop. 1999/2000:46 s. 56).

Aven efter reformeringen kommer ATP-systemet att utgora en
betydande del av det totala pensionssystemet och dirmed pdverka
dess finansiella stillning innan det har fasats ut kring &r 2050.
Pensionsutbetalningarna till ATP pensionirerna (fyrtiotalistgene-
rationen) ir orsaken till utflédet frin fonden som forvintas att
minska kapitalet betydligt de nirmaste tjugo dren.

I scenarion med oférdelaktig demografisk utveckling och l3g
fondavkastning finns det risk att buffertkapitalet téms. Balans-
eringsmekanismen och ritten f6r fonderna att ldna av Riksgilden
sikerstiller dock pensionssystemets funktion.

Att buffertkapitalet delvis foérbrukas ir alltsd en forvintad
situation och 1 linje med dess roll, att utjimna demografiska och

! Enligt teorin om Ricardiansk ekvivalens s anpassar sig individen till f6rd finanspolitik. Om
det offentliga sparandet 6kar kommer individen att minska sitt eget sparande och tvirtom.
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samhillsekonomiska svingningar. Buffertkapitalets storlek kommer
att variera over tid genom att det fylls pd under perioder med ett stort
antal yrkesverksamma i férhillande till pensionirer och férbrukas nir
forhallandet 4r det omvinda.

6.3 Uttolkning av uppdrag till mal

De nuvarande AP-fonderna styrs genom ett allmint formulerat mil
for placeringsverksamheten och kvantitativa placeringsregler i
lagen. Utifrin detta ir det styrelserna i respektive AP-fond som
faststiller mél for forvaltningen. Av 4 kap. 1 § lagen framgar att

Forsta-Fjirde AP-fonderna ska foérvalta fondmedlen p3 sidant sitt att
de blir ll storsta méjliga nytta for foérsikringen for inkomstgrundad
3lderspension.

Den totala risknivin i fondernas placeringar skall vara lig. Fond-
medlen ska, vid vald riskniva, placeras s8 att lingsiktigt hog avkastning
uppnis. Fonderna ska i sin placeringsverksamhet ha nédvindig bered-
skap for att kunna 6verféra medel till Pensionsmyndigheten enligt
2 kap. 2 §.

Internationell utblick

Lagens vaga formulering ir inte unik f6r Sverige utan liknade skriv-
ningar férekommer 1 de flesta andra linder med pensionsreservs-
fonder. Bland annat beskrivs i Kanada att uppdraget for dess fond
ar:

To invest in the best interest of Canada Pension Plan Contributors

and beneficiaries and to maximize investment returns without undue
risk of loss. (www.cppib.com)

I Nya Zeeland formuleras en uppdragsbeskrivning (Mission State-
ment) till fondens styrelse (Guardians) vilken beskriver syftet med
fonden:

Maximise the Fund’s return over the long term, without undue risk, so as
to reduce future New Zealanders’ tax burden (www.nzsuperfund.co.nz).

Flertalet linder beskriver liknande formuleringar som fondens #pp-
drag eller syfte som uttolkas och fortydligas till ett mal av en huvud-
man eller ett styrorgan som delegerats huvudmannaskapet. Milet
syftar till att vigleda betydelsen av exempelvis ”13g risk” genom att
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definiera en accepterad risktolerans for foérvaltningen av kapitalet.
Termen “hég avkastning” kan t.ex. definieras som ett avkast-
ningskrav i absoluta tal eller krav pd avkastning utéver ett jim-
forelseindex, inflation eller 16neutveckling. I mélet definieras ocksd en
tidshorisont for uppdraget som helhet och/eller perioden mot vilken
forvaltningen utvirderas. Forvaltningsmandatets ramar kommer att
utgoras av den risktolerans och avkastningskrav som mailet inne-
fattar. Forvaltningen ir i regel skild frin den huvudman som fast-
stiller mélet.

Severinson & Stewart redovisar 1 bilaga 4 hur uppdraget
formuleras och hur detta fortydligas i ett mél {or férvaltningen for
pensionsreservsfonderna 1 ett urval av OECD-linder. Detaljgraden
1 milen varierar men ger vigledning foér forvaltningsmandatets
ramar med avseende pd risk och avkastning vilket dirmed pdverkar
férvaltningens investeringsstrategi.

I Kanadas fall skéts administrationen av pensionsplanen (CPP)
av representanter frdn den federala regeringen och delstats-
regeringarna. De ger landets chefsaktuarie uppdraget att var tredje
&r genomféra en omfattande analys av pensionssystemets framtida
uthéllighet och behov. Ambitionen f6ér férvaltningen ir att fonden
ska ticka ungefir 20-25 procent av pensionsitagandena vilket
baserat pd den senaste 6versynen ger ett mdl om 4 procent realt
over en 75-drshorisont (CPP Investment Board, 2011). Utifrin
detta mal arbetas det fram en referensportfélj som faststills av
styrelsen och bestdr av en mix av passivt forvaltade tillgingar. Man-
datet till forvaltningsorganisationen, CPPIB formuleras 1 termer av
att overtriffa referensportféljen inom ramen fér en riskbudget?
som ses Over arligen. Utvirderingen av fonden sker pd basis av
mandatet.

I Nya Zeeland’s ”Superannuation fund” ligger ansvaret pi att
kvantifiera ett kvalitativt beskrivet uppdrag pi styrelsen (The
Guardians) som ir legalt skild fr&n fonden. Uppdraget {or styrelsen
regleras i lag. > Enligt lag ska styrelsen i1 bérjan av vare ir publicera
en avsiktsbeskrivning dir avkastningsmalet och mandat fér fonden
specificeras. Malet som kommunicerades 1 2011 &rs plan var dels att
overtriffa avkastningen pd Nya Zeelindska statsskuldvixlar 6ver en
rullande tjugodrsperiod, dels dvertriffa foreslagen referensportfol;.
Referrensportféljen bestdr av en mix av passivt férvaltade tillgdngs-

212011 4rs rapport definierades riskbudgeten i termer av value at risk (VaR), tilliten avvik-
else i férhallande till referensportfsljen.
’ Superannuation Retirement Income Act 2001.
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slag 1 noterade aktier och rintor samt fastigheter. Forvaltnings-
mandatet for fonden ir att addera virde utdver referensportféljen
och begrinsar inte investeringar i tillgdngsslag utanfér referens-
portféljen.

I Japan ir det socialférsikringsministerns uppdrag att uttolka
fondens uppdrag ”att investera tillgdngarna f6r att bidra till den
langsiktiga finansieringen av offentliga pensioner” till ett mil och
forvaltningsmandat. For nirvarande ir mélet en avkastning pd 1,1
procent per ar éver nominell [6netillvixt.

I Sydkorea kvantifieras madlet av styrelsen (Management
Committé) som 1 realiteten ir en samling ministrar (ordférande ir
socialministern) samt VD’n fér motsvarande pensionsmyndigheten.
Malet ir kvantifierat till real BNP plus inflation med ett riskmandat
att ackumulerad avkastning 6ver 5 &r inte far understiga inflationen
under motsvarande period.

Ett exempel som skiljer sig frin de flesta andra dr norska Statens
Pensionsfond Utland (SPU). Dir uttolkar finansministern upp-
draget direkt genom att bestimma portfoljens risktolerans och
allokering. Den operativa forvaltningen skoéts av en enhet inom
Norges centralbank. Férvaltningens uppgift ir att givet faststilld
tillgdngsallokering, hantera balansering av portféljen och att férdela
interna och externa f6érvaltningsmandat.

AP-fonderna

I Sverige har ansvaret {6r att faststilla mal och risktolerans delegerats
till AP-fondernas styrelser. AP-fondernas styrelser saknar dock tydlig
vigledning for hur lagens formulering “hég avkastning till 13g risk”
ska tolkas. Forarbetena till lagen ger ingen entydig vigledningen
vilket har gett fondernas styrelser stort tolkningsutrymme. I stillet
ges vigledning indirekt genom de placeringsrestriktioner (kvantitativa
grinser) som finns i lagen. Restriktioner som bland annat sitter en
ligsta nivd for portféljens andel 1 rintor med lig risk. Om mark-
nadsforutsittningarna férindras genom t.ex. stigande eller fallande
marknadsrintor pdverkar en sidan begrinsning forutsittningarna
att nd ett givet mal. Att maximera férvintad avkastning givet vald
risknivd kan vara en rimlig mélformulering men d& miste det tyd-
liggoras vilken risknivd som avses.

Relaterat till otydligheten kring uppdrag och mél ir vems ansvar
det ir att tydliggora detta. Att ansvaret delegerats till AP-fondernas
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styrelser har resulterat 1 skilda uppfattningar om hur uppdraget ska
uppfyllas och dirmed olika avkastningsmal.

Bristen pd ett enhetligt mil for férvaltningen av kapitalet frin
riksdag och regering paverkar ocksd regeringens utvirdering av for-
valtningen. Ett gemensamt riktmirke f6r férvaltningen ir inkomst-
index som ligger till grund fér upprikningen av skulderna i inkomst-
pensionssystemet. Over tid bor férvaltningen dirfor minst overtriffa
inkomstindex vilket ger en naturlig referenspunkt att jimféra med.
Att utvirdera fondernas prestation 1 forhillande till inkomstindex
talar dock emot forarbetenas stindpunkt att inkomstindex inte var
en limplig mittstock. Man ansdg att det skulle leda ull for 13g risk
och forvintad avkastning f6r férvaltningen. I linje med denna vig-
ledning har AP-fonderna satt egna mal som innebir ett hogre risk-
tagande och hogre férvintad avkastning in vad inkomstindex som
mal skulle ge. For att en utvirdering av AP-fondernas prestation
ska vara relevant bér utvirderingen ske mot ett mél eller index som
avspeglar fondernas risk och avkastningsprofil. D3 3terstdr for
regeringen att utvirdera fondernas resultat mot deras egna mal.

I rapporteringen tenderar intresset att riktas mot jimforelse
mellan fondernas avkastning, 1 synnerhet Foérsta—Fjirde AP-fond-
erna med identiska uppdrag. En konsekvens av att ansvaret for att
faststilla mal for placeringsverksamheten har dverlimnats till AP-
fonderna — och p3 flera styrelser — dr att det saknas en representant
eller ”huvudman” {6r systemet som helhet. Varken regering eller
styrelser har tagit denna roll och fért diskussionen kring fondernas
prestation och roll i pensionssystemet.

Buffertkapitalets roll som en del av balanstalet kan fi negativa
konsekvenser f6r forvaltningens forutsittningar att agera ldngsiktigt.
Ett exempel pd detta, som berdrs 1 kapitel 2, dr nir balanseringen
aktiverades efter ett negativt bors dr 2008 och AP-fonderna fick
negativ kritik frin bide politiker och allminhet. Det var ingen som
tog pd sig rollen att i den offentliga debatten férklara att dven om
AP-fonderna hade avkastat plus minus noll det 4ret skulle balans-
eringen ha aktiverats till f6ljd av att systemets avgiftstillgdng 6kat i
laingsammare takt in pensionsskulden. Regeringen behandlade
detta 1 utvirderingen av AP-fondernas verksamhet t.o.m. 2008 (skr.
2008/09:130 s. 46, 48) men kommunikationen frn regeringen
fokuserade detta &r pd Forsta-Fjirde AP-fondernas svaga resultat
for aktiv forvaltning och kritik mot kostnaderna fér denna verk-
samhet. Dirmed var det ingen part (regering, AP-fonderna eller
Pensionssmyndigheten) som i debatten férklarade buffertkapitalets
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roll 1 pensionssytemet i samband med finanskrisen. D3 AP-fond-
erna endast utgdr cirkal2 procent av pensionssystemets tillgingar
kan AP-fondernas avkastning endast pd marginalen pdverka balansen
mellan systemets tillgingar och skulder.

En pedagogisk utmaning fér pensionssystemets och buffert-
fondernas intressenter dr att férmedla den bild som &terspeglar
balansen mellan avgiftstillgdngarna och pensionsskulden och buffert-
kapitalets roll i den helheten. Denna utmaning kommer att bli in
viktigare de kommande tjugo &ren di nettoutbetalningar férvintas
att minska buffertkapitalets storlek.

Ett tydligt mal ger ocksd ett viktigt riktmirke fér att kunna
utvirdera kapitalférvaltningens prestation. For en relevant utvird-
ering dr det viktigt att mélet dr relaterat till pensionssystemet for
att ocksd kunna sdrskilja pensionssystemets finansiella stillning och
forvaltningens prestation. Forvaltningen av buffertkapitalet kan ha
uppfyllt mélet trots att balanseringen intriffat, eller likaledes miss-
lyckats trots att balanseringen inte intriffat.

6.4 AP-fondernas mal

I detta avsnitt beskrivs hur méilen fér fondernas férvaltning fast-
stills 1 dag och vi analyserar de faktorer som framforallt bedéms
paverka mailet.

6.4.1 Pensionsmyndighetens framskrivning av pensions-
systemets finansiella stallning

Buffertkapitalet utgor en del av pensionssystemets balansrikning.
Pensionsmyndigheten ansvarar for pensionssystemets helhet och
har viktiga kunskaper om hur dess finansiella stabilitet paverkas av
avkastningen for buffertkapitalet.

I pensionssystemets arsredovisning ”Orange Rapport” beskrivs
systemets nuvarande finansiella stillning och det gdngna &rets utveck-
ling. Dirtill gors en lingsiktig framskrivning av pensionssystemets
forvintade finansiella stillning och pensionsutbetalningar for 75 ar
framit. Framskrivningen baseras pd tre olika scenarier med olika
underliggande antaganden som pdverkar virdena pd avgiftsnettot,
fondstyrkan och balanstalet.
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I huvudscenariot ir antagandet fér AP-fondernas bidrag en
genomsnittlig drlig real avkastning pd 3,25 procent, att jimféra med
antagandet om en real irlig tillvixt i snittinkomsten (inkomst-
index) pd 1,8 procent. I det positiva scenariot ir antagandet for
buffertkapitalet en real avkastning pd 5,5 procent, medan inkomst-
erna antas 6ka med 2,0 procent realt. I det pessimistiska scenariot
antas samma reala avkastning for buffertkapitalet som for inkomst-
index pd 1 procent realt. I det fallet s bidrar inte buffertfondernas
avkastning till den lngsiktiga finansieringen av pensionerna utan
blir en neutral {drvaring av pensionskapital.

Enligt Pensionsmyndighetens regleringsbrev ska myndigheten
fem gdnger per r redovisa femdriga utgiftsprognoser fér pensions-
systemet till regeringen. Det inkluderar prognoser foér inkomst-
index och balanstalet med underliggande variabler, diribland alter-
nativa berikningsantaganden om avkastningen fér buffertkapitalet®.
I prognosen som publicerades 1 januari 2012 (Pensionsmyndig-
heten, 2012) anges 1 huvudalternativet ett antagande om genom-
snittlig nominell avkastning pd 5-6 procent for hela buffertkapital-
et som framforallt bygger pd antaganden om framtida bérsavkast-
ning.

Mot bakgrund av det historiska resultatet f6r utvecklingen av
buffertkapitalet som helhet pd 2,7 procent realt och 4,3 procent
nominellt {6r perioden 2001-2011 framstdr pensionsmyndighetens
antaganden som relativt optimistiska.” Jimforelseperioden kan
invindas vara nigot orittvis dd marknaden de senaste dren varit tur-
bulenta och pédverkat den faktiska avkastningen negativt. Dock
kvarstdr det faktum att sdvil Pensionsmyndighetens antagande om
den ldngsiktiga avkastningen som den kortsiktiga anslagsprog-
nosen, skiljer sig mirkbart frin faktiska utfall.

Prognoser innehiller alltid ett visst métt av osikerhet. Det for-
stirker vikten av att bland de antaganden som anvinds foér berik-
ningar av pensionssystemets finansiella stillning redovisas alter-
nativ som ir forenliga med antaganden och mil som ir relaterade
till forvaltningen av buffertkapitalet.

* For buffertkapitalet avser antagandet ett tredrigt genomsnitt.
* Avkastningen avser det ssmmantagna resultatet f6r Forsta till Fjirde och Sjitte AP-fond-
erna enligt Pensionsmyndighetens berikningar.
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6.4.2  Fyra analyser, fyra olika mal

I forarbetena anges att AP-fonderna i sin férvaltning ska ta sin
utgdngspunkt 1 pensionssystemets pensionsskuld. Tillgdngsallo-
keringen ska bestimmas efter en analys av skuldsidan, t.ex. genom
en Asset Liability Management (ALM)-analys baserad pa data frin
Pensionsmyndigheten (divarande Riksforsikringsverket). Trots att
den sammanlagda tillgdngen av AP-fonderna utgér en mindre del
av den totala avgiftsbasen ska varje AP-fond anta sig representera
en fjirdedel av det totala pensionssystemet:

Varje buffertfonds tagande skall definieras sdsom en fjirdedel av hela
systemets dtagande (prop. 1999/2000:46 s. 77).

En forutsittning f6r en framgingsrik ALM-analys ir att det sker
som en helhetsanalys for hela pensionssystemets balansrikning, dir
buffertkapitalet ir en komponent. Annars riskerar analysen att leda
till slutsatser som inte tar in alla viktiga faktorer och leda till en
suboptimerad portfél}°.

ALM-analysen ger ett ramverk {6r att hantera relationen mellan
tillgdngar och skulder vilket ger balanstalet och balanserings-
mekanismen en central roll. Pensionssystemets balanstal kan liknas
vid de 6msesidiga liviorsikringsbolagens matt pd solvens, virdet pd
dess tillgdngar i relation till de pensionsitaganden som garanterats
och villkorats i férsikringsavtalen (livbolagens pensionsskuld).”
Vid en solvensgrad under 100 ir virdet pi tillgingarna mindre in
virdet pd pensionsskulden och livbolaget dr underfonderat. Liv-
forsikringsbolaget dr ytterst ansvarig for att sikerstilla att ll-
gingarna ticker de garanterade pensionsitagandena. Vid en under-
fondering kan livférsikringsbolaget reducera den garanterade rin-
tan, dterta utlovad &terbiring och i slutindan reducera pensions-
kapitalet for att dterstilla solvensen.

I det reformerade pensionssystemet kommer ett underskott 1
virdet pd tillgingarna relativt virdet pd pensionsskulden att hanteras
av balanseringsmekanismen som justerar ned pensionsskulden och
dirmed pensionsutbetalningarna till dess att balanstalet (solvens-
graden) dr 1 jimvikt. En avgérande skillnad fér buffertkapitalet

¢ En uppdelning av pensionsitagandet i olika delmingder skulle vara relevant om man delade
upp pensionssystemet 1 olika delar. Exempelvis skulle portféljerna kunna ta olika tids-
perspektiv med olika fokus. En portfolj skulle kunna vara vildigt l&ngsiktig och placeras for
att utnyttja likviditetspremier, en annan portfslj skulle kunna vara vildigt kortsiktig och
sikra betalningsfléden.

7 Fér en nirmare beskrivning av livbolagen se kapitel 3.
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jamfort med ett liviorsikringsbolag dr dess mojlighet att pdverka
balanstalet di det endast utgér en mindre del av tillgingarna.
Andelen kommer ocks3 att variera 6ver tid beroende pd den demo-
grafiska utvecklingen. I dagsliget utgor buffertkapitalet cirka 12
procent av pensionsskulden, om dryga 20 &r forvintas andelen att
vara ligre for att dterigen 6ka (se Diagram 6.1).

Diagram 6.1 Buffertkapitalets andel av total pensionsskuld
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Killa: Pensionsmyndigheten.

6.4.3  Svarigheter att relatera och definiera risk for
forvaltningen av buffertkapitalet.

ALM-analysen pdverkar den risktolerans och forvintade avkastning
som sedan styr férvaltningen av kapitalet. I lagen uttrycks att totala
risken 1 forvaltningen ska vara 13g vilket osoke leder till vedertagna
finansiella mitt pd risk baserade pi variationen i tillgdngarnas
virden (volatilitet).

I forarbetena (prop. 1999/2000:46 s. 78) uttrycks dock tydligt
att risken ska definieras i termer av utgdende pensioner di en hog
variation 1 buffertkapitalet kan vara férenligt med l8g variation i
pensionsutbetalningar. Regeringen konstaterar behovet av en pre-
cisering av synen pd risk och nimner att en méjlig utgdngspunkte
for riskbegreppet kan vara avvikelser frdn inkomstindex. I nista
stycke anges dock att en aktivering av balanseringen bér undvikas
och att forvaltningens mal inte bor vara riskminimering utan
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fokusera pd pensionernas utveckling. Att relatera mélet till inkomst-
index riskerar att risktagandet och den forvintade avkastningen

skulle bli alltfor 13g:

En portféljstrategi som endast har som syfte att minimera risken for
ett 1 tiden ndraliggande avsteg frin den indexering som foljer genom-
snittsinkomsternas utveckling skulle innebira ett allefor 18gt risktag-
ande 1 portféljen (prop 1999/2000:46 s. 79).

Nir balanstalet ligger nira ett 6kar kinsligheten for pensions-
systemets finansiella stillning. Om marginalerna ir sm& kan iven
mindre foérindringar 1 avgiftsnettot och/eller buffertkapitalets avkast-
ning piverka om balanseringen aktiveras eller inte.® I férarbetena
argumenterades att en ligre risk och mindre variation i avkast-
ningen skulle allt annat lika gynna dagens pensionirer di den nira-
liggande balanseringsrisken minskar. Samtidigt betyder det en ligre
forvintad avkastning vilket missgynnar framtida pensionirer. Frigan
om neutralitet mellan generationer ir komplex och nedanstdende citat
illustrerar den balansging AP-fonderna méste gora i sin analys av mél
for forvaltningen:

Stor vikt bor liggas vid att undvika att den automatiska balanseringen
aktiveras (prop. 1999/2000:146 s. 79)

Buffertfonderna bér 1 sin placeringspolitik striva efter att vara neu-
trala mellan olika pensionirsgenerationer. (prop. 1999/2000:146 s. 79.)

Bland remissinstanserna framkom ©nskemadl frin forsta till tredje
fondstyrelsen om ytterligare vigledning kring hanteringen av genera-
tionsneutraliteten. Regeringens respons var dock att preciseringen av
riskbegreppet i forarbetena utgjorde en tillricklig vigledning.

Balanseringens roll for AP-fondernas mal

AP-fonderna ir eniga om sin uppdragsbeskrivning att bidra till den
finansiella stabiliteten 1 pensionssystemet, det som skiljer dem &t ir
deras syn pd hur uppdraget ska fullféljas. Bor antalet balanseringar
minimeras eller bor istillet fokus vara att minimera summan av
effekterna frin balanseringen?

Hur AP-fonderna viljer att foérhilla sig till balanseringen pa-
verkar ocksd hur man hanterar neutraliteten mellan olika pensio-

$ Systemets kinslighet 6r tillfilliga f8rindringar i avgiftsnettot och avkastningen pé buffert-
kapitalet minskar vid en stark finansiell stillning och stérre marginaler.
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nirsgenerationer. Dirtill kommer definitionen av tidshorisont som
inte ir ett sjilvklart val. Bor avvigningen mellan balansering och
generationsneutraliteten ta hinsyn till alla framtida generationer
eller de nirmaste tjugo, femtio eller sjuttiofem dren?

Som beskrivs nirmare 1 kapitel 2 styrs pensionssystemets
balanstal av kvoten mellan avgiftstillgdngen och pensionsskulden.
Om balanstalet ligger nira ett ir systemet kinsligt fér avgifts-
nettot, forhillandet mellan &rets avgiftsinkomster och pensions-
utbetalningar. D3 6kar ocksd betydelsen av buffertkapitalets avkast-
ning. Om avgiftsnettot ir kraftigt negativt ir mojligheten for buffert-
kapitalet att motverka en balansering begrinsad. Om avgiftsnettot ir
svagt negativt okar dock betydelsen av buffertkapitalets avkastning
fér om balanseringen ska aktiveras eller inte. En ambition om att
bidra till att férhindra balansering genom hégre forvintad avkast-
ning innebir emellertid 6kad risk, dven i1 termer av utgdende
pensioner.

For att buffertkapitalet ska bidra positivt till balanstalet krivs
att avkastningen overtriffar inkomstindex. I regeringens senaste
utvirdering (skr. 2011/12:130) jimférs den ackumulerade avkast-
ningen for férvaltningen av buffertkapitalet med den ackumulerade
utvecklingen av inkomtsindex.

Avkastningen f6r AP-fonderna negativ de f6rsta dren 1 samband
med kraftiga borsfall som orsakades av att it-bubblan brast. Forst
&r 2005 var AP-fondernas ackumulerade avkastning hégre in mot-
svarande utveckling av inkomstindex. AP-fondernas utveckling
fortsatte att vertriffa inkomstindex fram till finanskrisen ar 2008.
Det &ret var AP-fondernas avkastning -21,6 procent vilket bidrog
till att forstirka omfattningen av balanseringen som tridde ikraft.
Efter detta dndrades reglerna s att AP-fondernas avkastning 1 balans-
talet beriknas som ett tredrigt medelvirde. En positiv avkastning for
buffertkapitalet efterféljande &r har medfort att buffertkapitalets
ackumulerade avkastning frin och med 2010 &verstiger inkomst-
index.

Sedan januari 2001 tom. 2011 har buffertkapitalets genomsnittliga
avkastning varit 3,4’ procent per dr samtidigt som inkomstindex har
okat med 3,1 procent per &r (skr. 2011/12:130). Detta kan relateras
till de antaganden som ligger till grund fér framskrivningen av
pensionssystemets finansiella stillning i basscenariot dir avkastningen

? Avkastningen avser perioden 1 januari 2001 tom 31 december 2011.
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pa buffertkapitalet antas 6verstiga inkomstindex med 1,45 procent-
enheter.”

Enligt argumenten i forarbetena skulle ett avkastningsmaél
knutet till inkomstindex att innebira en foérvaltning med for lagt
risktagande. Fondernas egna mil ir betydligt hogre in den for-
vintade utvecklingen for inkomstindex och dven hégre dn de an-
taganden som anvinds i basscenarot f6r pensionssystemets finans-
iella stillning. AP-fondernas avkastningsmal varierar mellan 4-5
procent realt per &r 6ver en lingre period vilket motsvarar cirka 5-6
procent nominellt beroende p4 inflationsantagande (se Tabell 6.1).

Den nominella utvecklingen f6r inkomstindex och buffert-
kapitalet illustreras tillsammans med Férsta-Fjirde AP-fondernas
nominella avkastningsmal 1 Diagram 6.2. Den faktiska utvecklingen
ligger markant ligre in fondernas mil.

Diagram 6.2 Utvecklingen for buffertkapitalet och inkomstindex jamfort med
Forsta-Fjarde AP-fondernas avkastningsmal
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Kélla: Regeringen.

For att fondernas avkastning ska kunna férhindra en balansering
som annars skulle ha intriffat krivs ambitiésa avkastningsmil och
dirmed ett hogt risktagande. Det kan diskuteras om balans-
eringsmekanismen har fitt f6r stor roll i ALM-analysen och tvingat
fonderna till ett alltfér hogt risktagande for att kunna uppnd for-

°Avkastning pa buffertkapital pd 3,25 procent minus 1,8 procent fér inkomstindex.
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vintad avkastning. Med undantag fér ngot enstaka ar har ingen av
fonderna lyckats uppnd sina mil. Mélen 1 sig har heller inte ifriga-
satts eller utvirderas av riksdag eller regering.

Utredningen anser att det dr anmirkningsvirt att avkastnings-
maélet som bestimmer fondens strategiska portfolj inte har utvirderats
eller stillts 1 relation wll pensionssystemets utveckling av sedan
nuvarande AP-fondsstruktur etablerades.

Tabell 6.1  AP-fondernas mal och realiserad avkastning

Avkastningsmal Realiserad avkastning
juli 2001-dec2011
AP1  Genomsnittlig nominell avkastning efter kostnader pa 5,5 pro-  Nominellt 3,9 procent
cent per ar matt over en rullande femarsperiod pa den totala
portféljen.

AP2  Langsiktig realt avkastningsantagande med 5,0 procent per &r  Nominellt 4,1 procent
motsvarande 6,4 procent nominellt.

AP3  Langsiktig real avkastning om minst 4% per ar motsvarande Nominellt 3,9 procent
5,6 procent nominellt per ar

AP4  Fondens reala, det vill saga inflationsjusterade totala avkast- ~ Nominellt 3,7 procent
ning, ska uppga till i genomsnitt 4,5% per &r sett éver en tio-
arsperiod motsvarande 6,3 procent nominellt per r.

Killa: Arsredovisning 2011 for respektive fond och McKinsey 2011 och 2012.

6.4.4 Investeringshorisontens betydelse for malet

I remissvaren till AP-fondspromemorian (Ds 1999:38) framkom
onskemdl om tydligare precisering av placeringshorisonten for
buffertkapitalet d& malet f6r forvaltningen ir l8ngsiktigt hog avkast-
nlng Regeringen betonade att buffertkapltalets frimsta uppgift, att
utjimna demograflskt styrda svingningar i avgiftsnettot som
stricker sig 6ver decennier, talar for en l3ng placeringshorisont:

Belastningen pd pensionssystemet och dirfér pd pensionskapitalet ir
till f6ljd av demografiska faktorer storst under perioden 2010-2050.
Enligt Regeringens uppfattning ir det dirfér nédvindigt for buffert-
fonderna att ha en horisont som minst stricker sig 40-50 ir framit 1
tiden nir tillgingsallokeringen bestims (prop 1999/2000:46 s. 78).

Regeringen garderar sig dven med att placeringshorisonten kan vara

lingre 4n s& och tar sig ocksd ritten att precisera sin syn pi detta 1
den arliga utvirderingen.
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I teoretiska resonemang och ekonomiska modeller anvinds ofta
linga placeringshorisonter for att illustrera ekonomiska och finans-
iella samband. I verkligheten bestdr den linga horisonten av flera
kortare perioder som kan skilja sig t 1 flera avseenden, t.ex. demo-
grafisk och samhillsekonomisk utveckling och férhillandet mellan
risk och avkastning f6r investeringar.

En investerare med ling placeringshorisont kan dra fordel av
dessa variationer och har mgjligheten att vara uthdllig, kontra-
cyklisk och tdla volatilitet. Detta bér vara 1 linje med AP-fondernas
uppdrag som pensionsreserviond i ett pensionssystem men forut-
sitter en flexibilitet 1 forvaltningen som inte skapas 1 nuvarande
styrmodell.

I Pensionsmyndighetens Orange Rapport analyseras pensions-
systemets finansiella stabilitet pd 75 4rs sikt vilket kan anses som
ling sikt i sammanhanget. I Diagram 6.3 illustreras fondstyrkan,
det vill siga fondkapitalet vid &rets slut dividerat med samma &rs
pensionsutbetalningar. Fondstyrkan visar hur minga &rs pensions-
utbetalningar som buffertkapitalet kan finansiera. Sedan 1990 har
fondstyrkan 1 genomsnitt legat kring 4-5 3r. Ett 6kande antal ATP-
pensionirer ger ett negativt avgiftsnetto som minskar fondstyrkan
framéver.

Diagram 6.3 Fondstyrka

Antal &r som buffertkapitalet kan tacka pensionsutbetalningar
L

= Basscenariaot
™ - === optimistiskt
™ === passimistiskt
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Kalla: Orange Rapport 2012.

I basscenariot med en real avkastning pd 3,25 procent for buffert-
kapitalet (dvs. visentligt hégre in buffertfondernas avkastning
sedan 4r 2001) medfér det negativa avgiftsnettot att fondstyrkan
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minskar till som ligst 2,5 &rs utbetalningar kring ir 2040." T det
optimistiska scenariot antas en real avkastning pd 5,5 procent per ar
vilket innebir att systemet kan klara av ett storre avgiftsunderskott.
Ar 2035 motsvarar fondens storlek cirka 6 &rs pensionsutbetalning-
ar och 6kar upp till 18 dr 2060. I det pessimistiska scenariot antas
en real avkastning pd 1 procent for buffertkapitalet vilket far kons-
ekvensen att kapitalet tar slut cirka &r 2050. Léneritten frin Riks-
gilden sikerstiller dock pensionssystemets funktion.

Oavsett vilket scenario man tror pd skulle en placeringshorisont
pa 30 &r respektive 70 &r sannolikt medfora olika risktolerans for
foérvaltningen av buffertkapitalet vilket betonar vikten av ett mal
som relateras till en definierad tidshorisont. En langsiktig pla-
ceringshorisont ir nddvindig och en pensionsreservfonds storsta
komparativa férdel. For att till fullo kunna dra nytta av denna fér-
del och dirmed vara till stdrsta nytta for pensionssystemet krivs en
vil definierad tidshorisont f6r buffertkapitalets mdl och forvalt-
ningens mandat som sedan tydligt backas upp av huvudman, styrelse
och ledning.

6.4.5  Marknadsforutsattningar

Marknadsférutsittningarna for att uppnd en hog avkastning vari-
erar ocksd. En historisk tillbakablick vittnar om genomsnittliga av-
kastningar som skiljer sig mirkbart beroende pa vilken placerings-
horisont som avses. Som diskuteras nirmare 1 kapitel 3 utmirker
sig 2000-talet genom att dels visa upp en relativt 18g genomsnittlig
aktieavkastning, dels en kraftigt 6kad volatilitet. I Diagram 6.4
fordelas avkastningen pd olika tidsperioder dir avkastningen pd
2000-talet framstir som blygsam jimfért med tidigare perioder.
Vad som skulle framg2 av en ytterligare uppdelning perioden 2000—
2010 4r att den genomsnittliga avkastningen pd 4,4 procent inne-
hiller kortsiktiga variationer mellan plus 40 procent och minus 40
procent.

"Detta kan jimféras med basscenariot i férra rets orange rapport dir fondstyrkan
minskade till 1,15 &r som ligst vilket beror pi férindrade antaganden om hégre syssel-
sittning bland invandrare och ildre. I SCB:s senaste befolkningsprognos minskar dodlig-
heten vilket allt annat lika skulle paverka avgiftsnettot och fondstyrkan i negativ riktning.
Detta illustrerar kinsligheten av hur ingdende variabler pdverkar framskrivningar.
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Diagram 6.4 Historisk avkastning pa internationella och svenska borsen beror
pa definierad tidshorisont
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Kélla: Bloomberg, McKinsey.

6.4.6 Behov av fértydliganden

Lagens formulering och propositionens vigledning har av AP-
fonderna tolkats som en portfélj med hég férvintad avkastning.
Det innebir att fonderna 1 praktiken har strivat efter en s hog
aktieandel som lagens placeringsrestriktioner tilliter.”” Den i lagen
stipulerade grinsen pd minst 30 procent 1 rintor med hég likviditet
och lang kreditrisk har av fonderna betraktats som lagstiftarens
definition av risktolerans for placeringsverksamheten.

I linje med placeringsreglerna och fondernas tolkning av risk
och avkastning har den hoga aktieandelen till stora delar upp-
ratthillits under 2000-talet, dven under finanskrisen 2008 vilket
bidrog till att buffertkapitalet som helhet uppvisade en negativ
avkastning pd -21,6 procent.

Denna negativa avkastning var endast en av flera bidragande
faktorer bakom behovet av balansering i systemet. Fonderna fick
dock utsd en hel del kritik f6r balanseringen intriffade och den
politiska toleransen f6r kraftiga (negativa) variationer 1 avkastning
sattes pa prov.

Tanken bakom att lita fonderna tolka den vaga formuleringen
om hoég avkastning och 18g risk var dels att sikerstilla politisk

12 Tagens placeringsriktlinjer har dock hindrat fonderna frin att diversifiera portféljen i den
utstrickning som de har 6nskat (se vidare i kapitel 10).
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oberoende, dels att uppna riskdiversifiering med fyra olika strateg-
iska analyser och foérvaltningar.

Efter tio &rs erfarenhet kan konstateras att den nuvarande
ordningen har bidragit till att ett helhetsperspektiv fér buffert-
kapitalet och dess roll 1 pensionssystemet helt saknas. Med
Pensionsmyndighetens kunskaper om pensionssystemets funk-
tionssitt kan det tyckas anmirkningsvirt att samarbetet mellan
AP-fonderna och Pensionsmyndigheten inte ir mer integrerat. En
bra analys forutsitter ett bra analysunderlag vilket bor vara ett
gemensamt intresse for Pensionsmyndigheten och AP-fonderna
och en naturlig utgdngspunkt borde dirfér vara att tidshorisonter
och olika antaganden ir relaterade till varandra. For pensions-
bolagen och de émsesidiga liviérsikringsbolagen, ir det en sjilv-
klarhet att det finns ett intimt och I6pande samarbete mellan
aktuarien och dennes bedémningar om pensionsskuldens utveck-
ling och investeringschefens syn p& férutsittningarna avseende
avkastning och risk.

Utredningen bedémer ocksd att bristen p& helhetsperspektiv
pdverkar systemets legitimitet. Det yttersta ansvaret for att kom-
municera ett mil som innefattar avkastningsmal, risktolerans och
tidshorisont fér buffertkapitalet bor ligga hos en huvudman med
féormagan och befogenheten att besluta om mélet, kommunicera
mélet till allmidnheten och dven férsvara milet vid behov.

Om det mél som faststills for fonderna baseras p& en bedom-
ning av att hoég forvintad avkastning och hég risk gynnar pensions-
systemet, di ska detta ocksd forsvaras utdt vid tillfillen av negativ
avkastning f6r buffertkapitalet. Om diremot mélformuleringen tar
fasta pd en ligre risknivd och dirmed en ligre forvintad avkastning
ska detta forsvaras nir fonderna uppnir en ligre avkastning in
utvecklingen pd till exempel aktiemarknaden under goda ar. Lika-
ledes ska forvaltningens prestation kunna sirskiljas frdn en aktivering
av balanseringen om denna beror pi att avgiftstillgdngen okat i
lingsammare takt dn pensionsskulden.

Att overldta ansvaret pd fyra fonder, som enligt lag ska vara
oberoende frin varandra, har férsvirat mojligheten att formulera
ett ssmmanhillet budskap 1 den offentliga debatten och méta kritik
frin media och sambhille. Det finns ocksd en viss férvirring i sam-
hillsdebatten kring férvintningarna pd vad AP-fonderna ska uppnd
och har majlighet att uppnd. Otydligheten har 6ppnat for att jim-
forelse mellan fonderna. Fokus pd inbordes jimférelse kan ocksd ha
okat betydelsen av sk Peer Grouping och bidragit till fondernas
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ovilja att avvika frin de 6vriga genom att exempelvis en mer aktiv
allokering eller ett omprévande av avkastningsmdl tll f6ljd av
indrade marknadsférutsittningar.

6.5 Sammanfattning och kommentarer

Den demografiska strukturen kommer att variera éver tid och dir-
med forindra pensionssystemets finansiella stillning. Under peri-
oder nir pensionssystemet ir finansiellt stabilt kan bedémningen
av risktoleransen for férvaltningen av kapitalet vara en annan in i
perioder nir pensionssystemets finansiella stillning ir svagare.

Marknadsférutsittningarna for buffertkapitalet kommer ocksi
att variera 6ver tid vilket pdverkar maélet. Vissa perioder kommer
det 16na sig bittre att ta hdgre risk dn andra perioder dir buffert-
kapitalet ska dra nytta av sin komparativa fordel av att vara ldng-
siktig. Det innebir t.ex. att kunna kdpa aktier i en nedging pd
aktiemarknaden och silja nir aktier ir hogt virderade.

Milet for buffertkapitalet méste dirfor vara ett resultat av
avvigningen mellan bedémningen av pensionssystemets behov och
marknadsférutsittningarna foér att uppnd mélet. P4 det sittet kan
mélet for buffertkapitalet relateras till pensionssystemets behov
men ocksd sirskiljas frin systemets funktionssitt (balanserings-
mekanismen).

En flexibilitet 1 milet ir fundamental foér att sikerstilla att
buffertkapitalets legitimitet uppricthdlls pa bista sitt och kriver ett
huvudmannaskap som kan kommunicera och std upp fér detta. Det
forutsitter ocksd en analys som integrerar buffertkapitalet i pen-
sionssystemet i hogre utstrickning vilket kriver ett 6kat samarbete
mellan Pensionsmyndigheten och buffertkapitalet.

For att motivera en separerad forvaltning av buffertkapitalet
mdste dock inkomstindex 6vertriffas 6ver en definierad tidsperiod,
Detta kan vara en utgdngspunkt fér analysen av forvaltnings-
mandatets utformning med avseende pd avkastning och risk.
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En forutsittning for en effektivt fungerande kapitalforvaltning ir
ett vildefinierat uppdrag och mal samt en effektiv styrning fér att
uppnd mailet. I foregdende kapitel diskuterades behov och férslag
for att tydliggora buffertkapitalets uppdrag och mal. Effektiv kapital-
forvaltning kriver en tydlig ansvarstérdelning mellan ett antal roller.

Uppdragsgivare (kapitaligare)
Uttolkare

Utférare (kapitalforvaltare)
Utvirderare.

Uppdragsgivaren ir den som iger kapitalet och den som fattar det
grundliggande beslutet att kapitalet ska riskeras/forvaltas for att
generera avkastning och intikter. Agaren ir dven normalt den som
bestimmer mélsittningen for férvaltningen av kapitalet, dvs. iklider
sig rollen som uttolkare. Av praktiska skil finns det sirskilt nir det
giller forvaltningen av pensionskapital anledning att separera dessa
bida roller. Kapitalet dgs ofta av ett stort antal pensionssparare och
det ir inte mojligt for varje enskild idgare att vara med och
formulera mél fér forvaltningen I stillet skapas ofta en enhet som
ges 1 uppdrag att representera kapitaligarna och vara uttolkare 1
deras stille. Uttolkarens ansvar dr exempelvis att kvantifiera upp-
draget till ett mal som utgdr frén kapitaligarens behov och att ge
mandat till férvaltningen.

Utforarens uppgift dr att inom givet mandatet uppnd mélet
genom vald investeringsstrategi. Utvirderaren foljer upp hur vil
utforaren har uppfyllt milet.

Att organisera forvaltningen av kapitalet s8 att en effektiv styr-
ning uppkommer ir av storsta vikt. Akademiska studier pekar pd
att en bra styrning kan innebira en skillnad pd mellan 1-2 procent-
enheter per &r i avkastning vilket betonar vikten av en bra upp-
byggnad av styrningen av férvaltningen av fondmedlen dir en tyd-
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lig &tskillnad pd rollerna som uppdragsgivare/uttolkare och utforare
ir en del (se exempelvis Ambachtsheer, 2006; Clark & Urwin,
2008). Om vi antar att en foérbittrad styrning kan genera 0,5 pro-
centenheter extra 1 avkastning pd kapitalet innebir det 6kad &rlig
avkastning med 4,25 miljarder kronor for ett kapital pd 850 miljarder
kronor. Detta ska t.ex. sittas 1 relation till kostnaderna fér AP-fond-
erna som uppgar till cirka 1,6 miljarder enligt senaste &rsredovisningen
for pensionssystemet, Orange Rapport (Pensionsmyndigeten, 2012).
Detta kapitel inleder med en beskrivning av generella problem
med styrning som kan uppstd i en pensionsreservsfond och vad
forskning och praxis anser kinnetecknar en effektiv styrning. Dir-
efter beskrivs nuvarande AP-fondsstruktur som ocks8 jimférs med
relevanta svenska myndigheter och internationella pensionsreservs-
fonder. Mot bakgrund av identifierade behov av férbittringar
diskuteras alternativa férslag pd styrning och organisation.

7.1 Agentproblem och dess konsekvenser fér
styrning i en pensionsreservsfond

En vanlig utgdngspunkt for diskussion och analyser av styrning ir
den s.k. principal-agentteorin dir principalen ir dgaren/huvud-
man/uppdragsgivaren och agenten ir utféraren. Vid férvaltningen
av det svenska buffertkapitalet kommer en mingd intressenter att
engageras 1 olika positioner och roller fér olika uppgifter. Det ir
framfor allt de anstillda vid fonden och fondens styrelse men ocksd
riksdagsledaméter, statsrdd och tjinstemin i regeringskansliet samt
externt anlitade forvaltare och ridgivare. Utmaningen vid utform-
ningen av en styrstruktur ir just att f dessa agenter att konsekvent
agera for huvudmannens (principalens) bista.

Motsvarande utmaning finns dven 1 styrningen av privata bolag
och pensionsfonder men f6r statliga pensionsfonder finns det tvd
komplicerande omstindigheter:

o Att definiera/identifiera den grupp vars intressen ska tillvaratas

(huvudman/uppdragsgivare).
e Vem ska representera uppdragsgivaren.
Att definiera huvudmannen/uppdragsgivaren som nuvarande och

framtida pensionirer leder inte framit eftersom det 4r en si stor
och diffus grupp att den inte kan utéva en effektiv styrning och

182



SOU 2012:53 Styrningsmodeller

kontroll éver forvaltningen. Istillet mdste man soka efter nigon
som kan representera nuvarande och framtida pensionirer. Det ir
naturligt att riksdag, regering eller motsvarande trider in i och tar
rollen som uppdragsgivare ("huvudagent”). Vilket i1 sig inte dr helt
oproblematiskt d& — beroende pd pensionssystemets konstruktion —
nuvarande och framtida pensionirer kan ha direkt motstridiga
intressen nir milet f6r férvaltningen ska beslutas.

I ett aktiebolag sker styrningen i princip i tre steg. Agarna har
mojlighet att komma till tals pd bolagsstimman, som ligger fast
bolagsordningen, utser styrelse och beslutar eventuella stimmo-
direktiv. Mellan stimmorna skéts den 6vergripande férvaltningen
av bolaget, frigor rérande organisation, affirsverksamhetens inrikt-
ning osv, av styrelsen utifrdn bolagsordning och stimmodirektiv.
Den dagliga driften av bolaget skotts av VD som utsetts av styrelsen.

Jimfort med ett aktiebolag innebir en statlig verksamhet att ytter-
ligare en dimension tillkommer som inte gor sig lika starkt pdmind i
ett aktiebolag nimligen relationen mellan viljare och politiker.
Vilket 1 sig férstirker agentproblematiken.

Agentproblemen 1 statlig verksamhet kan dels hinféras tll detta
politiska perspektiv vilket innebir att det finns olika mil som ir
mer eller mindre tydligt uttalade och dir inblandade politiker
exempelvis kan drivas av politiska hinsyn. Ett annat ir led-
ningsperspektivet som tar fasta pd svirigheterna att skapa ritt inci-
tament jimfort med mojligheterna i privata alternativ. I privat
sektor ir dgarrollen tydligare och det finns ofta en tydligare kopp-
ling mellan beléning och prestation. For statliga pensionsfonder
stills det dirfor extra krav pd styrningsstrukturen fér att reducera
s& mycket som mojligt av de olika agentproblemen med syfte att
forvaltningen ind3 kan ske pd ett effektivt sitt utifrin vad som ir
bist for huvudminnen.

Agentproblemen innebir en risk for att det som utférs 1 pen-
sionsfonden inte ligger i linje med pensionirernas intressen. Ett
betydande potentiellt problem ir att de som fattar besluten inte
sjilva stdr risken.

Ett annat problem ir att de som utfér arbetet har personliga virden
att maximera som inte sammanfaller med huvudmannens. Dessa
problem ir dock inte enbart ett fenomen fér statlig verksamhet utan
ett generellt problem vid férvaltning av stora kapital.

Privata pensionsfonder dvervakas i de flesta linder av en finans-
inspektion som innebir en formell kontrollfunktion. Dirtill utévas
en naturlig kontrollfunktion 1 form av konkurrensutsittning vilket
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tillsammans verkar fér att minska agentproblematiken. Det gir
alltid att diskutera hur effektivt dessa kontrollmekanismer fungerar
men for statliga pensionsfonder saknas bide finansinspektion och
konkurrens vilket betyder att en limplig styrning maste konstrueras.

7.2 Oberoende och ansvar
7.2.1 Oberoende

Vid en diskussion om den évergripande styrningen av AP-fonderna
ir oberoende ett viktigt begrepp att hélla ordning pa. ”Oberoende”
kan anvindas i férhéllande till tre olika dimensioner som ir viktiga
att sirskilja. T forsta hand anvinds begreppet oberoende nir AP-
fondernas stillning 1 férhdllande till varandra beskrivs, i andra hand
anvinds begreppet nir AP-fondernas i forhillande till regering och
riksdag diskuteras och 1 tredje hand anvinds oberoende nir man
diskuterar foérhillandet mellan uttolkare och utférare samt hur
dessa roller organiseras.

I lagen anges att fonderna ir frdn varandra oberoende statliga
myndigheter. Fonderna ir siledes inbordes oberoende och ska
konkurrera med varandra nir det giller placeringsverksamheten.

Vidare har fonderna en fri och oberoende stillning gentemot
riksdagen och regering. Nedan kommer detta att utvecklas nir-
mare.

Nir det giller férhdllandet mellan uttolkare och utforare avses
med oberoende i detta sammanhang i férsta hand strivan att orga-
nisatoriskt separera dessa roller it.

7.2.2 Balansgang mellan oberoende och delegering av ansvar

Ett grundliggande problem {6r varje pensionsreservsfond ir bristen
pa tydligt huvudmannaskap di nuvarande och framtida pensionirer
idger kapitalet. Rollen som uppdragsgivare har i stillet — vilket faller
sig naturligt nir det ir ett offentligt socialférsikringssystem —
antagits av riksdag eller regering eller motsvarande.

Den stora utmaningen f6r huvudmannen ir sedan att organisera
forvaltningen av kapitalet s att bra férutsittningar for en effektiv
kapitalférvaltning foreligger samtidigt som forvaltningen av kapi-
talet skyddas frn otillbérliga politiska intressen som att anvinda
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kapitalet for andra syften eller att pdverka investeringar fér att
gynna sociala eller niringspolitiska syften.

Samtidigt kan det hivdas att férvaltningens oberoende aldrig fir
drivas s langt att oberoendet kommer till priset av bristande all-
mint fértroende och legitimitet for fonden och dess férvaltning.
Detta kan vara en risk om det politiska ansvaret blir alltfor fri-
kopplat frén styrning och uppféljning av kapitalférvaltningen.

Hur dessa frigor har 16st varierar internationellt. I vissa linder
accepterar/dnskar man att riksdag eller regeringen tar stort ansvar
och tydligt tar sig rollen som bdde uppdragsgivare och uttolkare
medan utféraren ir mer sjilvstindig. I andra linder har man vid
utformningen av pensionsfonderna betonat sjilvstindighet och
siledes har parlament och regering avsagt sig rollen som uttolkare
och verlimnat den till ett oberoende organ. Nedan redogérs mer i
detalj f6r hur man 16st dessa frigor betriffande AP-fonderna.

7.3 AP-fonderna kdnnetecknas av en hog grad av
oberoende sinsemellan och gentemot riksdag
och regering

Utredningens bedémning: Fonderna ir formellt att betrakta
som frin varandra oberoende statliga myndigheter 1 vilka reger-
ingens mojlighet att paverka har inskrinkts. Av lagen framgér
att regeringen bara utdvar inflytande genom att: utse styrelser,
inklusive ordférande och vice ordférande, bestimma arvode och
andra ersittningar till ledamoéter 1 styrelserna, utse revisorer,
faststilla fondernas resultat- och balansrikningar och att rligen
utvirdera férvaltningen av fondmedlen i efterhand.

I prop. 1999/2000:46 s. 122 anges att de nya fonderna ska vara fri-
stiende frin varandra och oberoende i sin l6pande férvaltning gent-
emot regering och riksdag.

Vad som avses med fondernas inbérdes oberoende utvecklas i
forarbetena (prop. 1999/2000:46 s. 124). Dir anges att fonderna
”konkurrerar” med varandra nir det giller placeringsverksamheten,
dvs. strategisk och taktisk tillgdngsallokering samt virdepappersval.
Detta hindrar dock inte att fonderna samarbetar om administrativa
tjanster. Fondernas inbérdes oberoende kommer ocksd direkt till
uttryck i lagen.
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Att fonderna ir “oberoende 1 den l6pande foérvaltningen” gent-
emot riksdag och regering anges diremot inte direkt i lagen. T 1957
irs Pensionskommittés promemoria med foérslag om fondférvalt-
ning m.m. i samband med en utbyggd pensionering (SOU 1958:4)
anfordes att fonden bér ha en fri och sjilvstindig stillning. Motivet
for detta var att forslagsstillarna till den férfattningsreglerade
tilliggspensioneringen har férutsatt att pensionsfonden inte ska
utgdra ndgon del av statens eller féretagens f6rmogenhet. 1957 4rs
pensionskommitté forordade dirfér att pensionsfonden blir en
fristdende institution, som i alla avseenden forvaltas sjilvstindigt av
sin styrelse. Vidare anférde kommittén att uppbyggandet av pen-
sionsfonden frimst motiveras av samhillsekonomiska skil, och att
en integration av fonden med statsfinanserna dirfér kan vara naturlig.
Kommittén avvisade dock detta tankesitt eftersom de psykologiska
forutsittningarna for att nd det sambhillsekonomiskt motiverade
mélet — en hog kapitalbildningstakt — inte bara reduceras utan
tvirtom okas, om myndigheter, féretag och l6ntagare betraktar de
till fonden avsatta medlen som fristdende tillgdngar. (SOU 1958:4
s.33) I efterfoljande lagstiftningsarbete skedde i detta hinseende
inte nigon avvikelse 1 férhdllande till kommitteens forslag (prop.
1959:100 5. 75).

I samband &6versynen av AP-fondens roll i det reformerade
pensionssystemet anférde regeringen att de enskilda fonderna dven
fortsittningsvis bor ha en fri och oberoende stillning 1 sin 16pande
forvaltning gentemot regering och riksdag. (prop. 1999/2000:46
5. 122).

Lagen ger de siledes de enskilda AP-fonderna i den ldépande
verksamheten en sjilvstindig stillning i forhllande till regeringen.
Regleringen avviker sdledes frin vad som 1 allminhet giller for stat-
liga myndigheter (se 12 kap. 1 § regeringsformen samt nedan). For-
farandet har st6d 1 8 kap. 8 § regeringsformen. Genom lagformen
kommer bestimmelserna enligt 8 kap. 18 § regeringsformen att dven
omfattas av den s.k. formella lagkraftens princip. Det innebir att
beslutanderitten inte kan tas tillbaka utan beslut av riksdagen i lag.

Fonderna ir siledes formellt att betrakta som statliga myndig-
heter dven om regeringens mojlighet att paverka har till stor del
inskrinkts.

Av lagen framgdr att regeringen utdvar inflytande genom att:

e utse styrelser, inklusive ordférande och vice ordférande (3 kap.

2-3 §Y),
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¢ bestimma arvode och andra ersittningar till ledaméter 1 styrel-
serna (3 kap 11§),

e utse revisorer (6 kap. 5 §),

o faststilla fondernas resultat- och balansrikningar(7 kap. 1§),

och

e Jrligen utvirdera f6rvaltningen av fondmedlen 1 efterhand (7 kap.

19).

Lagens nuvarande utformning innebir siledes att fonderna alltjimt
1 princip kan sigas vara fristdende institutioner, som i alla avseen-
den forvaltas sjilvstindigt av sin styrelse.

Fondernas oberoende och sjilvstindiga stillning har betonats i
samband med Konstitutionsutskottets (KU) granskning av reger-
ingens riktlinjer for anstillningsvillkor fér ledande befattnings-
havare 1 AP-fonderna (2009/10:KU20). I riktlinjerna angavs att
AP-fonderna bor verka for att ersittningsprinciperna i riktlinjerna
s& lingt som mojligt dven tillimpas 1 foéretag dir fonderna direkt
eller genom ett foretag dr deligare. Anmilaren ville att KU skulle
granska huruvida regeringens riktlinjebeslut var férenligt med gil-
lande lagstiftning och om beredningen av drendet skett i enlighet
med gillande beredningskrav.

I sitt stillningstagande skriver KU att AP-fonderna i sin fér-
valtning inte fir ta nirings- eller ekonomisk-politiska hinsyn, men
att de ska bidra till samhillsintresset genom att ta hinsyn till miljo
och etik utan att géra avkall pd milet om hég avkastning. Agar-
rollen ska ocksd utdvas med sirskilt beaktande av den starka stat-
liga prigeln.

KU konstaterar vidare att regeringen enligt forarbetena till lagen
om AP-fonderna har méjlighet att fortydliga sin syn pd pensions-
systemets dtagandesida och férvaltningsuppdraget 1 dvrigt. Av for-
arbetena framgir vidare att ansvaret fér fondernas profil nir det
giller hur etik- och miljohinsyn ska tas i fondernas férvaltning
dvilar de enskilda fondstyrelserna, men att regeringen har méjlighet
att precisera sin syn i detta avseende.

KU gor sedan f6ljande beddmning:

AP-fondernas oberoende stillning slis fast i lag. Vid beslut om att utfirda
riktlinjer och vid utformningen av riktlinjer mdste en noggrann avvig-
ning goras, si att AP-fondernas oberoende stillning uppritthalls. Rike-
linjer som regeringen utfirdat kan inte anses formellt bindande for
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fonderna. Det ir forst genom beslut av styrelsen som riktlinjerna kan
omsittas 1 verksamheten.

Finansutskottet har berért frigan om fondernas legala stillning 1
samband med Redovisningen av AP-fondernas verksamhet 2009
(2010/11:FiU6). Utskottet foreslog att Riksdagen skulle avsld en
motion om att det boér genomféras en Sversyn av regeringens
mojligheter att ge direktiv till AP-fonderna i frigor som rér miljo
och etik belyst frigan om fondernas legala stillning.

Efter att ha redogjort for konstitutionsutskottets bedémning.
Anforde finansutskottet att KU:s stillningstagande ir noggrant
overvigt och vil formulerat. Stillningstagandet ir ocksd generellt
till sin karaktir och ticker dirmed dven andra frigestillningar in
det specifika fallet. Detta innebir enligt finansutskottets mening
att det i dagsliget inte finns nigot behov av att ytterligare belysa
riktlinjernas legala stillning.

Efter att regeringens riktlinjer for anstéllningsvillkor f6r ledande
befattningshavare i fonderna, som 1 dess nuvarande form beslutades
1 april 2009, har fonderna reviderat sina riktlinjer fér bolagsstyrning,
enligt vilka kraven pi ersittningsvillkor delvis har stirkts. Forsta—
Fjirde AP-fonderna understryker dock 1 de egna riktlinjerna att det
ir styrelsernas ansvar att foresld ersittningsvillkor utifrin bolagets
specifika forutsittningar. I ndgra uppmirksammade fall har fond-
ernas riktlinjer lett till att fonderna har réstat emot férslag som
regeringen uttalat stéd for vid bolagsstimma. Regeringen kon-
staterade 1 anledning hirav i regeringens drliga utvirdering (Skr.
2010/11:130 s.92) att styrelserna har ansvaret foér fondernas
agerande, bdde i rollen som igare av bolag och fér ersittnings-
villkor 1 fonderna. Regeringen kan konstatera att fonderna i rollen
som dgare av borsbolag har agerat f6r andra ersittningsvillkor 4n de
som finns uttalade i regeringens riktlinjer.
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7.4 Oberoendets konsekvenser for styrning
7.4.1 Vad ar fonderna?

Utredningens bedomning: Buffertkapitalets roll dr att utgora
en buffert {or pensionssystemet si att avgifterna kan hillas
konstanta over tiden. Det ir en roll som inte bér samman-
blandas med myndighetens roll som ir att forvalta buffert-
kapitalet utifrdn lagens bestimmelser.

Det ir relativt oklart vad som faktiskt avses med benimningen AP-
fonder i lagen och annars. Ar det myndigheten, kapitalet eller bide
och? Frigan uppmirksammades av Kammarkollegiet 1 remissvaret
till AP-fondspromemorian (Ds 1999:38). Kammarkollegiet ifriga-
satte limpligheten att anvinda beteckningen fond 1 namnet pi en
myndighet eftersom det kan leda till oklarheter om det dr det for-
valtade kapitalet eller myndigheten som nir ordet fond som anvin-
das. Regeringen anforde att risken fér missforstdnd inte skulle
dverdrivas. Vidare hade beteckningen AP-fond anvints under ling
tid utan ndgra praktiska problem (prop. 1999/2000:46 s. 142).

Av formuleringen 1 1 kap. 1§ ligger det nira till hands att dra
slutsatsen att det ir myndigheterna som avses. Detta stirks av att
AP-fonderna inte upprittar nigon sirskild rsberittelse for fond-
kapitalet utan AP-fondernas redovisning pdminner mer om sittet
ett investmentbolag redovisar pd. Begreppet AP-fond troligen ska
uppfattas som bdde kapitalet och myndigheten som férvaltar det.
Ordningen innebir att fonderna ir bdde kapitaligare och kapital-
forvaltare. Samtidigt har buffertkapitalet getts en relativt otydliga
roll 1 férhéllande till myndigheten. Detta far till f6ljd att buffert-
kapitalets roll hamnar i skymundan p& myndighetens bekostnad.
Det kan litt uppfattas som att det dr fyra myndigheter (AP-fond-
erna) som har en roll att fylla i pensionssystemet inte kapitalet 1 sig.
Nigot som 1 sig inte verkar for en effektiv styrning av forvalt-
ningen av buffertkapitalet.

Buffertkapitalets roll ir att utgora en buffert fér pensionssyste-
met s att avgifterna kan hillas konstanta éver tiden. Det ir en roll
som inte bér sammanblandas med myndighetens roll som ir att
forvalta butfertkapitalet utifrdn lagens bestimmelser.
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7.4.2 AP-fondernas sjalvstandiga stallning innebér att de
kommit att vara bade uttolkare och utforare

Utredningens bedomning: AP-fonderna har i dag att sjilva tolka
lagens 6vergripande bestimmelse om mél med placeringsverk-
samheten till ett mer konkret och mitbart mil. (Fonderna ir
sina egna huvudmin.)

Regeringen, som inledningsvis efter reformen utvirderade
och uttryckte sig positivt rérande de mal som fonderna satt, har
inte vid de senaste drliga utvirderingarna nirmare fértydligat sin
syn pd pensionssystemets dtagandesida eller de olika mal som
AP-fonderna satt.

Det ir anmirkningsvirt att regeringen inte har utvirderat de
mil som fonderna satt {or sin verksamhet under den senaste tio-
drsperioden med tanke pd den turbulenta tid som varit pd
finansmarknaden med férindrade marknadsforutsittningar.

AP-fondernas nuvarande struktur gér att det inom fonderna
ir svirt att organisatoriskt separera pa beslutet om maélet och de
overgripande operativa besluten om kapitalférvaltningen. AP-
fonderna har inte att uppnitt den grundliggande organisatoriska
dtskillnaden av den som beslutar mél for férvaltningen och den
som utfor den.

Nir AP-fondernas roll i det reformerade pensionssystemet fast-
stilldes och den nuvarande ordningen skapades diskuterades férut-
sittningarna for en effektiv férvaltning (prop. 1999/2000:46
s. 70 f). Regeringen konstaterade det idr viktigt att ett sd entydigt
och vil definierat mil som mgjligt sitts upp for forvaltningen.
Vidare konstateras att sirskilda uppgifter som paverkar fonderna
kan innebira milkonflikter, férhindra en effektiv férvaltning och
forsvara utvirderingen. Till exempel bor inte fonderna ges nirings-
politiska uppgifter. Inte heller arbetsmarknadspolitiska, regional-
politiska eller andra ekonomiska politiska uppgifter bor finnas.

Milet for férvaltningen diskuterades ingdende 1 férarbetena och
utmynnade 1 att det overgripande mil som funnits sedan fond-
systemets inférande behélls med viss spraklig justering. I 4 kap. 1§
lagen anges att:

Forsta-Fjirde AP-fonderna ska foérvalta fondmedlen pd sidant sitt att
de blir till stérsta méjliga nytta f6r férsikringen for inkomstgrundad
3lderspension.
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Den totala risknivin i fondernas placeringar ska vara 13g. Fondmed-
len ska, vid vald risknivd, placeras si att lingsiktigt hog avkastning
uppnas.

Fonderna ska 1 sin placeringsverksamhet ha nédvindig beredskap
for att kunna éverfora medel till Pensionsmyndigheten.

De nirmare milen for férvaltningen ankommer det pd styrelsen i
de enskilda fonderna att ligga fast i de arliga verksamhetsplanerna
(4 kap. 2 §). Verksamhetsplanen ska bland annat innehélla en place-
ringspolicy. I placeringspolicyn ska det 6vergripande mélet om
l8ngsiktig hég avkastning vid vald risknivd operationaliseras. Verk-
samhetsplanen ska dven innehdlla en dgarpolicy och riskhanterings-
plan.

Regeringen anférde i férarbetena att tillgdngsallokeringen bor
bestimmas efter en analys av pensionssystemets skuldsida, t.ex.
genom en s.k. ALM-analys (Asset Liability Management). N6d-
vindigt underlag f6r analysen av &tagandesidan ges av Pensions-
myndigheten (tidigare Riksforsikringsverket) efter beslut av reger-
ingen. (prop. 1999/2000: 46 s. 77).

Det ir siledes fonderna sjilva som har att faststilla de riktmir-
ken eller m4l som man arbetar {6r att uppnd i kapitalférvaltningen.

I AP-fondspromemorian (Ds 1999:38 s. 114) foreslogs att reger-
ingen skulle ges mojlighet att ange ett gemensamt riktmirke for
fonderna som ett instrument att anvinda vid behov av samordning
av placeringar och matchning mot &tagandesidan. Remissinstan-
serna var delade i frigan. Riksgildskontoret anférde bland annat att
regeringen borde ta ett mer uttalat ansvar for placeringsverksam-
heten. Riksgilden ansdg att fonderna skulle ligga fram placerings-
policyn fér godkinnande av regeringen. Forsta—tredje fondstyrel-
sen anférde att ett gemensamt riktmirke riskerar att medfora en
likriktning av fondférvaltningen.

Regeringen anforde att det ir viktigt att markera att pensions-
systemet ir autonomt och ska ha en hog grad av sjilvstindighet
gentemot regeringen. Fondstyrelserna ska ha det fulla ansvaret for
placeringsverksamheten. Verksamheten bor endast regleras i lag. P4
detta sitt kan ett fortroende uppritthdllas for att AP-fondernas
medel endast anvinds till nytta fér pensionssystemet och de for-
sikrade och inte utnyttjas i andra syften (prop. 1999/2000:46
s. 122 f). Regeringen avvisade siledes tanken att regeringen skulle
sitta mal eller riktmirken for férvaltningen

Dock bér tilliggas mal och riktmirke dven fortsittningsvis del-
vis styrs av den 1 lagen detaljerade beskrivningen av tillitna till-
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gingsslag och ligsta tilldtna andel av rintor med 1ag likviditets- och
kreditrisk.

Regeringen har ocksi mojlighet att vid utvirderingstillfillena
fortydliga sin syn pd pensionssystemets dtagandesida och forvalt-
ningsuppdraget 1 6vrigt. Regeringen, som inledningsvis efter refor-
men utvirderade och uttryckte sig 6vervigande positivt rorande de
mél som fonderna satt (skr. 2002/03:130 s. 37 f), har inte direfter
vid de &rliga utvirderingarna nirmare fértydligat sin syn pa pensions-
systemets itagandesida eller de olika mil som AP-fonderna satt.

Regeringen har inledningsvis genom att uttala sig om de maél
som fonderna satte upp fér sin férvaltning delvis pitagit sig rollen
som uttolkare 1 systemet, dven om rollen varit mer reaktiv dn pro-
aktiv. Regeringens utvirderingar har dock allt mindre kommit att
avse de mdl som fonderna satt upp fér sin forvaltning. Genom att
inte kontinuerligt f6lja upp fondernas mél har regeringen kommit
att helt 6verldta rollen som uttolkare till fonderna. Naturligtvis kan
man hivda att utebliven kritik mot fondernas olika mél 1 sig inne-
bir att regeringen accepterar mdlen Dock har tystnaden inte upp-
fattats si av foretridare for fonderna utan det finns en utbredd
oklarhet om vad som ir ritt mél f6r foérvaltningen av kapitalet
(Clark & Monk, bilaga 5).

Att mélen {6r fondernas verksamhet inte har utvirderats 1 stdrre
utstrickning av regeringen ir in mer anmirkningsvirt med tanke
pd den turbulenta tid som varit pd finansmarknaden med forind-
rade marknadsférutsittningar under AP-fondernas levnad.

Nir det nuvarande systemet genomférdes och uppgiften att nir-
mare tolka den vaga formuleringen i lagen delegerades till de fyra
fondernas betonades dels AP-fondernas sjilvstindighet frdn politi-
ken, dels att delegeringen innebar en riskdiversifiering 1 form av
fyra olika analyser och uttolkningar och dirmed diversifierade for-
valtningar. Samtidigt betonades behovet av att 1 den verksamhets-
plan som &rligen ska faststillas ange nirmare mal fér férvaltningen
som ir mitbara och tidsbestimda.

OECD har som utgingspunkt i sina riktlinjer {6r férvaltning av
pensionsmedel att det ska finnas en klar organisatorisk uppdelning
mellan det som vi valt att kalla uttolkare och utférare. Samma
grundlaggande utgdngspunkt har intagits 1 mycket av den litteratur
som finns 1 dmnet (se exempelvis Clark & Urwin, 2008; Clark &
Monk, 2011).

En f6ljd av det lingtgdende oberoende for fondforvaltningen
som alltid efterstrivats 1 Sverige ir att dessa tvd roller — uttolkare
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och utférare — numera bida ligger pd de enskilda fonderna. Den
uppbyggnad som AP-fonderna i dag har gor att det inom fonderna
ir svirt att organisatoriskt separera pd beslutet om mélet och de
dvergripande operativa besluten om kapitalférvaltningen. Fonderna
leds av en styrelse som har det fulla ansvaret fér fondens organi-
sation och forvaltningen av fondens medel. Styrelsen ska arligen
faststilla verksamhetsplan som bland annat ska innehélla en place-
ringspolicy. I placeringspolicyn ska det évergripande méilet opera-
tionaliseras genom att en strategisk portfolj definieras. (prop.
1999/2000:46 s. 82).

Det ankommer siledes alltid pd fondens styrelse att fatta beslut
om méilet och besluta om strategisk portfélj som férvintas uppnd
mélet. Detta var visserligen nigot lagstiftaren efterstrivade — stor
riskspridning genom att fonderna sjilva beslutade mélet for forvalt-
ningen — samtidigt uppmirksammades inte de féljder som bristande
styrning far f6r {orvaltningen av kapitalet.

Historiskt har styrningen av fondernas férvaltning varit av mindre
vikt eftersom fonderna nir de inrittades for fyrtio dr sedan bara
fick placera fondmedlen i rintebirande papper, huvudsakligen
obligationer. Det var férst ir 1974 som en fjirde fondstyrelse
inrittades som fick placera i aktier. Fram till pensionsreformen och
dversynen av AP-fonden s8 skulle forsta till tredje fondstyrelserna
huvudsakligen placera fondmedlen 1 skuldférbindelser med lig
kreditrisk. De mycket strikta placeringsbestimmelserna utgjorde i
sig en tydlig styrning av fondernas placeringsverksamhet och indi-
rekt innebar placeringsbestimmelserna att lagstiftaren satt ett mil
for forvaltningsverksamheten.

7.4.3 Vem tar ansvar?

Utredningens bedomning: Fondernas inbérdes oberoende gor
att det saknas forutsittningar fo6r ett sammanhillet och tydligt
ansvarstagande for buffertkapitalets roll i pensionssystemet.

AP-fondernas unika stillning bland statliga myndigheter har
lett till att varken regering eller riksdag tar huvudansvaret for
AP-fondernas verksamhet 1 stort.

Fondernas inbérdes oberoende gor att det saknas férutsittningar
for ett sammanhillet, tydligt och gemensamt ansvarstagande for
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buffertkapitalets roll som en del i pensionssystemet. Systemets
uppbyggnad med fyra sjilvstindiga och oberoende fonder har lett till
att den enskilda fondens roll i pensionssystemet ir otydlig for all-
minheten. Det liggs stor vikt 1 massmedia p fondernas betydelse for
om balansering intriffar eller inte och mycket mindre vikt pd fond-
ernas uppgift att utjimna obalanser 1 nettobetalningarna och dir-
med bidra tll att avgifterna till pensionssystemet kan hallas
konstanta dver tid, iven om en enskild fond har mycket begrinsade
mojligheter att piverka om si sker. Det uttalade kravet pd oberoende
har ocksd forsvirat f6r fonderna att enas for att ta debatt och mota
kritik.

Fyra oberoende fonder har ocksd bidragit till att den allminna
debatten har fokuserat pd fondernas kortsiktiga prestationer och
jimforelse dem emellan av avkastning och kostnader. Fonderna har
mer sillan jimfoérts med de egna mélsittningarna eller hur de upp-
fylle sitt uppdrag 1 pensionssystemet pd ling sikt. Vilket i sig
kanske ir forstdeligt eftersom uppdraget i lagen dr uttryckt mer
abstrakt. De egna mélen framstir kanske ocksd som mindre rele-
vanta eftersom de ir just egna mil, samtidigt har ju de tre andra
fonderna tagit fram egna mél som ocks3 ir "ritt”.

AP-fondernas unika stillning bland statliga myndigheter har
vidare lett till att varken regering eller riksdag tar huvudansvaret fér
AP-fondernas verksamhet 1 stort.

Nir regeringen under 2007 och 2008 visentligt skirpte kraven
pd intern styrning och kontroll hos myndigheter under regeringen
genom idndringar i flera olika férfattningar, bland annat myndighets-
férordningen (2007:515) genomférde dven riksdagen (2009/10 RS:6)
motsvarande foérindringar 1 de lagar som reglerar myndigheternas
under riksdagen verksamhet. AP-fonderna diremot har inte triffats
av den skirpning som intritt for évrig statlig forvaltning 1 detta
hinseende. Varken regering eller riksdag har ens redogjort f6r om
de 1 dessa sammanhang 6vervigt om dven AP-fondernas regelverk
borde skirpas. Ett dldre exempel ir frigan om ritt till kompensa-
tion for ingdende mervirdesskatt. Myndigheter under regeringen
som ingdr 1 den statliga redovisningsorganisationen har om inte
Ekonomistyrningsverket beslutar annat ritt till kompensation for
ingdende mervirdesskatt. Detsamma giller myndigheter under
riksdagen som sedan 2007 har ritten till kompensation reglerad i
lag. P4 samma sitt som nir det giller frigan kraven pd intern styr-
ning och kontroll har AP-fonderna fallit mellan stolarna i denna friga.
(se avsnitt 13.12)
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7.4.4  Oberoende i den "I6pande forvaltningen”

Utredningens beddmning: Fonderna ir fristiende frén varandra
och oberoende gentemot regering och riksdag i beslut om
strategisk och taktisk allokering.

Fondernas inbérdes oberoende utesluter inte att de sam-
arbetar inom andra omriden, om detta upplevs som kostnads-
effektivt t.ex. virdepappersadministration, IT, ekonomi- och
personaltjinster.

Fonderna samarbetar dock inte i nigon nimnvird utstrick-
ning trots att regeringen efterlyst detta i de arliga utvirdering-
arna.

I forarbetena till lagen om allminna pensionsfonder uttalas att fon-
derna ska var fristiende frén varandra och oberoende i sin 16pande
férvaltning gentemot regering och riksdag (prop. 1999/2000:46
s. 122 f). Med den [8pande forvaltningen avses bdde uppgiften att
besluta de nirmare mélen f6r férvaltningen samt ansvara fér place-
ringsverksamheten, dvs. beslut om strategisk och taktisk alloke-
ring.

Oberoende innebir dock inte att fonderna méste skota alla delar
forvaltning sjilv. Fonderna ir skyldiga att uppdra 4t ett virde-
pappersinstitut eller ndgon annan kapitalférvaltare férvalta minst
tio procent av fondens tillgdngar. Det kan ske genom kép av fond-
andelar eller genom skriddarsydda férvaltningsuppdrag. Visserligen
har fondens styrelse fortfarande ansvaret foér sidana férvalt-
ningsuppdrag. Skyldigheten att anvinda sig av extern f6érvaltning ir
dock en indikation pi att vikten av sjilvstindighet avtar ju nirmare
utforandet av placeringsbesluten man kommer.

Av férarbetena till lagen framgdr vidare att fondernas inbérdes
oberoende 1 placeringsverksamheten inte utesluter att de samarbe-
tar inom andra omrdden, om detta upplevs som kostnadseffektivt
(prop. 1999/2000:46 s. 124). Som uttryckliga exempel pi omridden
dir samarbete bor vara méjligt anges rent administrativa tjinster,
t.ex. virdepappersadministration, I'T, ekonomi- och personaltjins-
ter. (skr. 2008/09:130 s. 80). Fonderna samarbetar dock inte i
ndgon nimnvird utstrickning nir det giller dessa omriden.

Fonderna driver dock det gemensamma Etikridet, som ett
organ for samverkan inom miljé- och etikomrddet nir det giller
utlindska bolag. Samarbetet inom Etikrddet avser inte de svenska

195



Styrningsmodeller SOU 2012:53

innehaven. Syftet med rddet ir att fonderna gemensamt ska driva
en positiv férindring 1 utlindska bolag som kopplas till krink-
ningar av internationella konventioner fér miljé och minskliga
rittigheter. Regeringen har uttalat att Etikridet ir ett utmirkt exempel
pd samarbete. Regeringen har vidare i1 de &rliga utvirderingarna
efterlyst ett mer omfattande samarbete mellan fonderna.

7.5 Styrning av statliga myndigheter
7.5.1 Myndigheter under regeringen
Allmdnt

Myndigheter lyder under regeringen, och det ir regeringen som
limnar uppdragen till de statliga myndigheter, med undantag for de
myndigheter som lyder under riksdagen. Det ir regeringen som
ytterst ir ansvarig for allt som myndigheterna goér, utom pi det
omride dir forvaltningens lydnadsplikt mot regeringen inte giller,
dvs. 1 friga om beslut som rér myndighetsutévning mot en enskild
eller mot en kommun eller som rér tillimpningen av lag (se 12 kap.
2 § RF). Statsforvaltningen lyder under regeringen som kollektiv,
inte under ett enskilt statsrad.

Myndigheter ir fristdende 1 férhdllande regeringen, men varken
oberoende eller sjilvstindiga. Statsforvaltningen har lydnadsplike
gentemot regeringen. Trots att alla myndigheter formellt sett ir
likstillda, ges dock olika myndigheter olika frihetsgrader av reger-
ingen. Forvaltningen ska alltsd forverkliga regeringens politik, den
har en lydnadsrelation till regeringen men inte till riksdagen eller
medborgarna och inte heller till ett enskilt statsrdd. Det dr ocksd
regeringen som limnar uppdragen till férvaltningen. I Styrutred-
ningen (SOU 2007:75 s. 39-40) forklarades uppdragstorhllandet
pa foljande sitt. ”Annorlunda uttryckt kan man siga att regeringen
delegerar en del av sitt ansvar till myndigheterna.” Det ir sdledes
regeringen som infor riksdagen dr ytterst ansvarig for allt som
myndigheterna gor, forutom pi det omride dir férvaltningens
lydnadsplikt mot regeringen inte giller.

En myndighet styrs av regeringen p& en rad olika sitt. Sjilva
verksamheten, t.ex. nir det giller olika former av irendehandligg-
ning, kan vara reglerad 1 lag eller férordning vilket dirmed avgér
vad en myndighet ska géra och hur den ska utféra sitt uppdrag. En
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rad forfattningar, det ekonomiadministrativa regelverket, stiller
ocksd mera generella krav pd myndigheterna.

Myndighetens instruktion

Forvaltningsmyndigheter under regeringen lyder under myndig-
hetsforordningen (2007:515). I princip alla myndigheter styrs dven
av en myndighetsspecifik instruktion i form av en férordning. For
den &rliga styrningen ir det primira verktyget myndighetens regle-
ringsbrev dir regeringen bland annat ger de ekonomiska ramarna
och ger uppdrag it myndigheten.

Regleringsbrev

Formellt fir myndigheterna information om vilka resurser som stir
till deras forfogande och vilken verksamhet dessa resurser ska
anvindas till genom &rliga regleringsbrev. Det ir ett av de viktigaste
instrumenten for regeringens styrning av myndigheterna. I regle-
ringsbrev till myndigheterna anges mal f6r verksamheten, finansi-
ella villkor och aterrapporteringskrav.

Arsredovisningen och budgetunderlag m.m.

I &rsredovisningen ska myndigheterna enligt férordningen om &rs-
redovisning och budgetunderlag redovisa och kommentera verk-
samhetens resultat 1 forhdllande till de mil och i enlighet med de
krav pd 3terrapportering som regeringen angett 1 regleringsbrev
eller 1 nigot annat beslut.

Vissa uppgifter har delegerats

Myndigheterna beslutar i normala fall sjilva om sin inre organisa-
tion och tillsitter chefer inom myndigheten.

Myndigheterna har ocksd frihet att fordela sina medel mellan
olika verksamheter. Regeringen har dock nir den tilldelar en myn-
dighet anslag mojlighet att besluta om begrinsningar i ritten att
utnyttja anslaget.
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Myndighetens ledning

Myndigheterna leds av antingen myndighetens chef (enrddighets-
verk), styrelse med fullt ansvar (styrelsemyndighet) eller nimnd
(nimndmyndighet). Ledningen ansvarar infér regeringen for verk-
samheten och ska se till att den bedrivs effektivt och enligt gillande
ritt.

Utndmning och rekrytering

Regeringen styr dven genom utnimningar av chefer. Myndighets-
férordningen anger att myndighetens chef anstills genom beslut av
regeringen (23 §). Regeringen utser ocksd ledaméter 1 styrelser och
insynsrdd (22 §). Det dr normalt det departement som ansvarar for
berérd myndighet som handligger frigan om dels utnimning av
chefer och att tillsitta ledaméter 1 styrelser och insynsrad.

Informell styrning

I praktiken styr regeringen dven sina myndigheter genom infor-
mella kontakter. Lopande kontakter mellan ansvarigt departement
och de myndigheter som lyder under departementet ir viktiga for
en vil fungerande férvaltning. Genom informella kontakter utbyts
information. Samtidigt har myndigheten respektive regeringen moj-
lighet att ge sin syn pd uppkomna frigor. Hur omfattande dessa
kontakter r varierar mycket mellan och inom olika departement och

myndigheter.

7.5.1.2  Riksgilden och férvaltningen av statsskulden

Riksgildskontoret dr sedan 1989 en myndighet under regeringen,
frdn att tidigare ha varit en myndighet under riksdagen. Riksgilds-
kontorets uppgifter regleras i férordningen (2007:1447) med instruk-
tion for Riksgildskontoret. Riksgilden leds av en styrelse som ska
bestd av hogst nio ledaméter. Myndighetschef ir riksgildsdirektoren.
Regeringen utser styrelse och riksgildsdirektor. I arliga regleringsbrev
beslutar regeringen om vissa mal, terrapporteringskrav, om vissa
sirskilda uppdrag samt om anslag och finansiella bemyndiganden.
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Riksgildskontorets verksamhet finansieras 1 huvudsak av anslags-
medel.

Nir det giller statsskuldsférvaltningen finns grundliggande-
bestimmelser reglerade i lag. Tidigare fanns en sirskild lag om sta-
tens uppléning och skuldférvaltning men sedan 2011 dr bestimmel-
serna infoérda 1 ett sirskilt kapitel 1 budgetlagen (2011:203). Bud-
getlagen anger bland annat 6vergripande mal for statsskuldsfor-
valtningen och ger regeringen bemyndigande att delegera forvalt-
ningen till Riksgildskontoret. I lagen anges vidare att regeringen
ska besluta om &rliga riktlinjer f6r forvaltningen av statsskulden. I
riktlinjebeslutet styr regeringen pd en 6vergripande nivd den for-
vintade kostnaden och risken 1 statsskulden. Riksgildskontoret
ansvarar sedan for att strategiska beslut fattas inom ramen for rikt-
linjerna och att dessa omsitts i den operativa férvaltningen av stats-
skulden. Processens att ta fram riktlinjer f6r forvaltningen av stats-
skulden kriver att Riksgilden senast den 1 oktober varje ar will
regeringen limnar forslag till riktlinjer {6r férvaltningen av statens
skuld. Budgetlagen kriver att regeringen liter Riksbanken yttra sig
over Riksgildens forslag. Regeringen ska direfter senast den
15 november varje r besluta om riktlinjer f6r Riksgildskontorets
férvaltning av statsskulden. T regeringens beslut anges relativt nog-
grant skilen tll riktlinjerna. Sirskilt motiveras om det skett nigra
avsteg frin Riksgildens forslag.

Av Riktlinjer f6r statsskuldens férvaltning 2012 Beslut vid reger-
ingssammantride den 10 november 2011 framgir dels riktlinjer f6r
férvaltningen av statsskulden 2012, dels preliminira riktlinjer for
forvaltningen av statsskulden 2013 och 2014.

Regeringen ska vartannat dr limna en utvirdering av statsskulds-
foérvaltningen till riksdagen. En genomging gors av férvaltningen
under en femirsperiod, med bedémning av mail, myndighetens
strategiska och operativa agerande, forvaltningens kostnader m.m.
Den senaste utvirderingen redovisades i skrivelse 2009/10:104 till
riksdagen och baserades pd en utvirdering som gjorts av en obero-
ende expert (externutredare).
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7.5.1.3 Kammarkollegiets fondférvaltning

Kammarkollegiet ir en statlig myndighet under finansdeparte-
mentet."! Kammarkollegiet har enligt férordningen (2007:824) med
instruktion fér Kammarkollegiet till uppgift att tillhandahilla ser-
vice inom det statliga omrddet, frimst avseende ekonomi, juridik,
kapitalférvaltning, riskhantering och administration.

Kammarkollegiet leds av en myndighetschef (generaldirektor)
som utses av regeringen. Vid myndigheten finns ett insynsrdd som
bestdr av hogst dtta ledaméter som utses av regeringen.

Kammarkollegiet kan efter oéverenskommelse tillhandahilla
kapitalférvaltning till myndigheter, stiftelser eller fonder inom det
statliga eller kyrkliga omridet.

Inom myndigheten finns ett sirskilt beslutsorgan f6r kapitalfor-
valtningen, kallad fonddelegationen. Delegationen har till uppgift
att besluta om:

o lingsiktig placeringsinriktning,
e ramar och riktlinjer fér hantering av risker i kapitalférvaltningen,

e andra strategiska frigor.

Fonddelegationen bestdr av hégst sju ledaméter som utses av reger-
ingen. Kammarkollegiets chef och generaldirektor leder delega-
tionen. Kammarkollegiets kapitalférvaltning uppges vara en av lan-
dets storsta formogenhetsfoérvaltare. Den forvaltade volymen upp-
gick &r 2010 till 130 mdkr. Fond och kapitalférvaltning regleras i
férordning (1987:778) om placering av fondmedel under Kammar-
kollegiets férvaltning.

Kammarkollegiet redovisar sin verksamhet 1 &rsredovisningen
till regeringen. I samband med &rsredovisningen limnas en sirskild
verksamhetsberittelse som ror kapitalforvaltningen och fonddele-
gationens verksamhet. Sirskilda dterrapporteringskrav kan ocksd
finnas angivna i regleringsbrevet.

! For detaljerad information hinvisas till www.kammarkollegiet.se
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7.5.2 Riksbanken

Det finns ett antal myndigheter och nimnder som lyder under riks-
dagen. Riksrevisionen, Riksdagens ombudsmin (JO) och Riks-
banken ir alla myndigheter som lyder under riksdagen.” Nedan
beskrivs bara hur styrningen av riksbanken ir ordnad.

Riksbanken ir Sveriges centralbank och en myndighet under
riksdagen. Riksbanken ansvarar f6r penningpolitiken med mélet att
uppritthilla ett fast penningvirde. Banken har ocksd i uppdrag att
frimja ett sidkert och effektivt betalningsvisende. Bankens ansvar
for penningpolitiken och ritten att ge ut sedlar och mynt liggs fast
1 Regeringsformen, en av Sveriges grundlagar. Mer detaljerade
ramar f6r Riksbankens uppgifter har riksdagen beslutat om 1 riks-

bankslagen. Regeringen har inte ndgra uppgifter i forhillande till
Riksbanken.

Riksdagens roll

Enligt 9 kap. 13 § regeringsformen har Riksbanken elva fullmik-
tige, som viljs av riksdagen. Riksbanken leds av en direktion, som
utses av fullmiktige.

Riksdagen prévar om ledaméterna i fullmiktige och direktionen
ska beviljas ansvarsfrihet. Om riksdagen vigrar en fullmiktig ansvars-
frihet dr han dirmed skild frin sitt uppdrag. Fullmiktige far skilja
en ledamot av direktionen frén hans anstillning endast om han inte
lingre uppfyller de krav som stills for att han ska kunna utféra sina
uppgifter eller om han gjort sig skyldig till allvarlig f6rsummelse.

Fullmiktige

Foljande drenden ska enligt riksbankslagen beslutas av fullmiktige:

e val av direktionsledaméter, riksbankschef och vice riksbankschefer,
(rekryteringsprocessen skoter fullmiktiges ledamoter sjilv utan
hjilp fran kansliet)

¢ 16n och 6vriga anstillningsvillkor f6r direktionsledaméterna,

e medgivande om kortare karensperiod in ett &r for att piborja en
befattning efter avslutad tjinstgoring i banken,

2 For mer detaljerad information hinvisas till www.riksbank.se
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avskiljande av direktionsledamot,

o faststillande av arbetsordning f6r Riksbanken,

o forslag till riksdagen om disposition av Riksbankens vinst,
¢ utformningen av sedlar och mynt som banken ger ut,

¢ ledning av verksamheten vid revisionsenheten,

o skrivelser till regering och riksdag inom sitt verksamhetsomrade,
samt

e remissyttranden inom sitt verksamhetsomride.

Direktionen

Direktionen beslutar enligt 1 kap. 5 § riksbankslagen kollektivt i
irenden som inte enligt riksbankslagen ska avgéras av fullmiktige.
Direktionen kan dock besluta att drenden far avgoras av riksbanks-
chefen eller nigon annan tjinsteman i Riksbanken.

Ledaméter av direktionen fir inte soka eller ta emot instruk-
tioner nir de fullgér penningpolitiska uppgifter.

Ordféranden och vice ordféranden i fullmiktige har ritt att
nirvara vid direktionens sammantriden med yttranderitt men utan
forslags- och rostritt.

Redovisning och revision m.m.

Av 5kap. 4§ riksbankslagen framgir att riksbanken minst tvi
gdnger om dret ska limna en skriftlig redogorelse till riksdagens
finansutskott om penningpolitiken.
Riksbankens resultatrikning och balansrikning faststills av riks-
dagen, som ocks& beslutar hur bankens vinst ska disponeras.
Riksdagen beslutar om ansvarsfrihet for fullmiktige for dess
verksamhet och f6r direktionen f6r férvaltningen av Riksbanken.

7.5.3 Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden har som enda uppgift att férvalta premiepen-
sionsmedel for svenska folket bland annat s ansvar Sjunde AP-
fonden for det enda f6érvalda alternativet i premiepensionssystemet.
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Myndigheten foérvaltar pengarna fér de pensionssparare i1 premie-
pensionssystemet som inte sjilv gjort ndgot aktivt val.

Sjunde AP-fondens verksamhet regleras iven den i lag om all-
minna pensionsfonder. Fondens stillning ir dirmed densamma
som ovriga AP-fonder. For sjunde AP-fonden giller 1 princip lagens
regler om fondernas ledning, krav pd intern struktur och redovis-
ning och revision.

Till skillnad frin 6vriga fonder férvaltar Sjunde AP-fonden inte
en fond utan tvd fonder som anvinds till att bygga andra fond-
portféljer. Myndighet och fondkapital ir klart separerat. Forvalt-
ningen ska enligt 5 kap. 1§ forsta stycket lagen ske uteslutande 1
pensionsspararnas intresse. Mailet f6ér placeringsverksamheten 1
4 kap. 1§ lagen giller dven for Sjunde AP-fonden med avvikelsen
att det for fondférvaltningen inte krivs att den totala risknivdn ska
vara l3g.

Betriffande forvaltningen av fonderna ska Sjunde AP-fonden
tillimpa delar av lagen (2004:46) om investeringsfonder. Detta
innebir att Sjunde AP-fonden foretrider andelsigarna i frigor som ror
fonderna. Sjunde AP-fonden handlar vid férvaltningen av fonden i
eget namn anger alltid fondens beteckning.

7.6 Internationell utblick

Nedan ges en 6vergripande bild av hur ett urval av andra linder har
valt att strukturera styrningen sina pensionsreservsfonder. For att
illustrera spinnvidden mellan olika grader av politiskt oberoende
beskrivs Kanada och Norge mer detaljerat.

Styrning av forvaltningen och balansen mellan politiskt oberoende och
ansvar

Graden av férvaltningens politiska oberoende varierar mellan lin-
der och pensionssystem och hanteras pd olika sitt. En ansats ir att
hilla en viss politisk kontroll och dirmed ett ansvar 6éver forvalt-
ningen. Vissa linder viljer en direkt politisk styrning, exempelvis
Norge dir finansministern direkt paverkar portféljens konstruk-
tion. Andra linder som exempelvis Japan, Korea och Sverige viljer
att styra politiskt genom att 1 lagen eller via parlamentariska beslut
utesluta eller begrinsa mojligheten att investera 1 vissa tillgingar
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eller att bestimma att tillgingsslag ska utgéra en viss andel av inve-
steringsportféljen.” Andra sitt att pdverka ir genom att utse for-
valtningens styrelse vilket kan ses som ett sitt att balansera styrel-
sens expertis med ett politiskt perspektiv och innefattar ofta fack-
liga representanter och tidigare aktiva politiker.

En annan ansats ir att forsikra sig om oberoendet av politisk
kontroll for att pd si sitt undvika intressekonflikter som ocks
potentiellt pdverkar styrning och till sist avkastningen pd kapitalet.
Linder som valt den ansatsen har exempelvis ordnat att styrelsen
tillsitts genom en nomineringskommitté med krav pd éppna pro-
cesser med uttalade kravprofiler f6r att sikerstilla kompetens sna-
rare in politiska relationer.

I Nya Zeeland krivs tidigare erfarenheter av kapitalférvaltning
for att sitta 1 styrelsen och i1 Kanada utses styrelsen pd basis av
finansiell kompetens och niringslivserfarenhet.

I Kanada var det politiska oberoendet centralt vid etableringen
av fonden. Det krivs tvd tredjedels majoritet 1 parlamentet for att
indra styrdokumentet dir det dessutom stdr inskrivet att anstillda i
forvaltningen ir skyldig att meddela eventuella politiska kontakter.

I franska FRR utser motsvarande parlamentet en 6verstyrelse
(supervisory board) med tjugo ledaméterna som representerar ett
bestimt antal {6r vardera; parlament, senat, ministrar samt arbets-
tagar- respektive arbetsgivarorganisationer. Overstyrelsen utser i
sin tur den betydligt mindre kapitalforvaltningsstyrelsen (executive
board) pa tre personer med tydligt ansvar att skéta forvaltningen av
fonden for att pd s sitt sikerstilla ett politiskt oberoende.

CPPIB

Canada Pension Plan Investment Board (CPPIB) férvaltar till-
gdngarna av Canada Pension plan (CPP) som ir Kanadas officiella
pensionssystem. Systemet dr avgiftsbaserat och obligatoriskt for
alla. CPPIB etablerades 1997 och ir organiserad som ett statligt
bolag (federal crown corporation) med en egen styrelse. Deras
modell f6r styrning och organisation framhélls ofta som en forebild
for pensionsfonder och har ett uttalat "armlingds avstind” mellan
stat och fond.

’ Graden av styrning via lagen dr unikt fér de svenska AP-fonderna och lyfts bland annat
fram som ett avskrickande exempel i samband med en diskussion av kvantitativa respektive
kvalitativa placeringsregler (Yermo, 2008).
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Det har dock inte alltid varit s& historiskt. CPP etablerades
redan 1966 som en kompletterande obligatorisk pension till den
allminna grundpensionen Old Age Security (OAS) och den fri-
villigbaserade Quebec Pension Plan. Inledningsvis placerade fon-
den 1 kanadensiska rintepapper och regionala projekt sisom vig-
byggen, skolor och husbyggen vilket medférde en fondavkastning
som inte var i paritet med dess férvintade uppgift. I borjan av
1990-talet insig man att valet stod mellan en drastisk minskning av
pensionerna eller motsvarande 6kning av avgifterna. Den federala
regeringen lyckades enas med de provinsiella regeringarna om en
alternativ strategi dir etableringen av CPPIB var central.

Styrelsen for CPPIB utses gemensamt av den federala och de
provinsiella regeringarna. Generellt si bestdr styrelsen av vildigt
framstdende aktorer inom kanadensiskt niringsliv. Detta dterspeg-
lar nomineringsprocessen som utformades for att enbart baseras pd
niringslivskompetens och inte politiska relationer. Stadgarna anger
att styrelsens ledaméter bor ha erforderlig expertis inom finans och
kapitalforvaltning och formellt undantas regeringsanstillda och
politiker frin styrelsen. Nomineringen av styrelseledamoter sker
via forslag frin en valberedning sammansatt av representanter frin
den federala och de provinsiella regeringarna och en del extern
expertis. Man fir dven en del assistans av CPPIB att identifiera
limpliga individer. Valberedningen féresldr kandidater till den fede-
rala finansministern som fattar beslut under samrdd med provin-
serna. Den formella styrelseutnimningen gors av den federala
Guvernoren.

Chefsaktuarien, vars uppdrag ir att var tredje &r virdera pensions-
systemets (CPP) dtagande och dirmed faststilla lingsiktiga mél for
forvaltningen tillhér en del av motsvarande Finansinspektionen (the
Office of the Superintendent of Financial Institutions).* Detta for
att sikerstilla oberoendet mot sdvil politiska intressen och férvalt-
ningen.

For att forstirka andan av ”armlingds avstind” frin staten sd
infordes ocksd att forindringar 1 lagen kriver en 2/3 majoritet av de
nio provinserna och staten. Det finns dven en paragraf om *Whistle-
blowers” vilket betyder att medarbetare 1 CPPIB ir skyldiga att
meddela eventuella kontakter frin staten.

Styrelsen utser VD utan méjlighet till politisk pdverkan. Organisa-
tionen CPPIB ir ocksd undantagen frin statliga riktlinjer som rér

* Se hemsidan http://www.osfi-bsif.gc.ca/osfi/index_e.aspx? ArticleID=3
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anstillning och lénevillkor. Investeringsorganisationens uppdrag ir
att investera enbart till f6rmé&n f6r Kanadas pensionirer CPP. Detta
genom att striva efter bista lingsiktiga riskvigda avkastning for
férmanstagarna oberoende av regeringens mil

Norges Pensionsfond Utland (SPU)

Norges Pensionsfond Utland (SPU) ir i praktiken en statlig inve-
steringsfond (SWF) finansierad med overskottet av Norges petro-
leum intikter. Att den benimns som buffertfond eller pensions-
fond beror pa att syftet med fonden ir att garantera framtida stat-
liga pensionsitaganden och fordela Norges oljeférmégenhet till
framtida generationer. Fonden etablerades 2006 och med sitt for-
valtade kapital pd drygt 3 000 miljarder norska kronor tillhér fon-
den de absolut storsta bland globala pensions- och pensionsreservs-
fonder (se bland annat tabell 3.1 1 kapitel 3).

Till skillnad frin flera av andra pensionsreservsfonder ir fonden
politiskt styrd frdn finansdepartementet. Finansministern har det
yttersta ansvaret for férvaltningen av medlen, inklusive dess inve-
steringsstrategi, reglering av investeringar, och dess etiska rikt-
linjer. Forvaltningen skéts av en avdelning under norska central-
banken. Finansdepartementet sitter den strategiska portféljen med
strikta ramar for forvaltningen. Forvaltningsmandatet ir i princip
ir att rebalansera portféljen for att uppritthilla de strategiska vik-
terna och att implementera portfoljen pd ett effektivt sitt.

Fonden kan dirmed betraktas som direkt politiskt styrd. Pro-
blemet med politiskt inflytande 1 norska bolag har dock lésts
genom att SPU inte tillits att investera pd den norska aktiemark-
naden. Som en global aktér hiller man dock en hég profil i frigor
som ror etik och milj och utesluter ett flertal féretag inom tobaks-,
forsvars- och gruvindustrin. SPU har kritiserats for att dirigenom
kompromissa med mélet om hog avkastning och effektiv styrning av
bland annat Clark och Monk (2011). Forfattarna resonerar dock att
denna instillning kan vara motiverad just 1 detta fall di denna
kompromiss ligger bakom den starka legitimitet som fonden har i
samhillet. Fonden kritiserades dock dven 1 media 1 samband med en
utvirdering av Norska centralbanken som pekade pd de forluster
som fonden har gjord pd grund av sin starka etiska héllning.
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Test av politiskt oberoende i praktiken

Graden av politiskt oberoende fér férvaltningen och pensions-
systemens Overgripande robusthet har provats 1 praktiken 1 nigra
linder. Det finns anledning att sirskilja pd 1 huvudsak tvi scenarier.
I forsta hand kan politiker pd ett dppet sitt genom att dndra lag-
stiftningen férindra forutsittningar for férvaltningen av fonderade
medel. I andra hand kan politiker genom pétryckningar 1 det 6ppna
eller dolda f6rsoka paverka forvaltningens investeringar. Det finns
internationella exempel p& bide och.

Efter ett parlamentariskt beslut anvinde Irland stora delar av sin
fond for att hantera statens krisande finanser och for att kapitali-
sera det irlindska banksystemet 1 spiren av finanskrisen 2008.

I slutet av 2010 beslutade Frankrikes parlament att en del av pen-
sionsreservsfonden(FRR), drygt 320 miljarder SEK, skulle anvindas
for att hantera statens kortsiktiga skulder. Samtidigt beslutades ocksd
via en pensionsreform att tidigareligga utflodet frén fonden med
start frin &r 2010 i stillet for &r 2020 som tidigare sagts 2020.

Ett exempel pd nir férvaltningen har markerat sitt politiska obe-
roende dr Nya Zeeland. Finansdepartementet efterfrigade dir en
férdubblad allokering (frin cirka 20 procent till 40 procent) till
Nya Zeelindska tillgdngar f6r att ”gynna infrastrukturinvesteringar
och bidra ull utvecklingen av deras kapitalmarknad” (Ministry of
Finance, 2009). Svaret frn fondens styrelse (The Guardians) var dock
tydligt avvisande till departementets framstillning (New Zeeland
Superannuation Fund, 2009).

7.7 Majliga styrmodeller

Nedan redogors kortfattat foér ett antal olika styrmodeller som
samtliga organisatoriskt skiljer pd rollen som uttolkare och utf6-
rare, ndgot som vi menar ir grundliggande for att uppnd en effektiv
forvaltning av kapitalet. Forslagen forutsitter vidare att den 16p-
ande forvaltningen ska vara oberoende gentemot regering och
riksdag, eftersom vi uppfattar det som en grundliggande utgings-
punkt att det inte fir ifrdgasittas att pengarna kan anvinds till
annat in nytta fér pensionssystemet och de férsikrade. Hur starkt
oberoendet som skapas skiftar naturligtvis mellan de olika modellerna.
Framfor allt varierar regeringens mojligheter att paverka under
vilka férutsittningar den I6pande forvaltningen arbetar. Nedan pre-
senterade alternativ ir pd en mycket évergripande nivd med fokus
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pd hur uttolkare och utférare hills dtskilda. Att tydliggéra rollen
som uttolkare kriver dock oavsett modell en tydlig beskrivning av
uttolkarens befogenheter och ansvar gentemot, dels regering och
riksdag (uppdragsgivaren) dels kapitalférvaltningsorganisationen
(utféraren) bland annat for att klarligga hur lingt oberoendet 1 alla
dess delar stricker sig.

7.7.1  Traditionell myndighetsstyrning av kapitalforvaltningen

AP-fonderna ir idag en nigot udda foreteelse inom den statliga
forvaltningen. De ir statliga myndigheter men deras verksamhet
styrs bara genom lag som tydligt anger regeringens uppgifter i for-
hillande tll fonderna. Om kapitalférvaltningen inordnas 1 den sed-
vanliga styrmodellen som en/flera myndigheter eller delar av en
myndighet under regeringen kan regeringen ges en mycket mer
aktiv roll och far ta ett tydligare ansvar f6r verksamheten. Samtidigt
innebdr styrmodeller som innefattar en mer traditionell myndig-
hetsstyrning att férvaltningens oberoende 1 férhéllande till reger-
ingen minskar.

Kapitalforvaltningen som myndigheter under regeringen

Om kapitalférvaltningen ska vara myndigheter under regeringen ir
det naturligt att regeringen ges i uppgift att bestimma madlet for
forvaltningen av kapitalet, dvs. ges rollen av uttolkare. Vidare far
regeringen — om inte annat anges 1 lagen — mojlighet att styra kapital-
forvaltningen pd ett mer direkt sitt. Det kan réra sig om anvisningar 1
dgarfrigor, kostnader fér verksamheten och organisation. For att
tydligt sikerstilla fondernas oberoende i den 16pande férvaltningen
bor denna friga sirskilt regleras i lagen. En traditionell styrmodell
innebir att regeringen, utdver styrelse, dven utser VD (general-
direktor) f6r kapitalforvaltningen.

Regeringens roll skulle dirmed komma att likna den som reger-
ingen intar 1 forhillande till Riksgildskontoret och forvaltningen av
statsskulden. Modellen leder dock till — som pdpekats ovan — att
forvaltningens oberoende blir visentligt mindre in 1 dag.
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Kapitalforvaltmingen som en del av Pensionsmyndigheten

Pensionsmyndighetens uppdrag idr att administrera och betala ut
den allminna pensionen, men ocksd att ge sdvil generell som indi-
viduell information om pensionen. Myndigheten har bist kunskap
om pensionssystemets funktion samt nuvarande och framtida still-
ning. Det faller sig dirfér relativt naturligt att férsoka inordna
kapitalforvaltningen under myndigheten. Alla delar av pensions-
systemet skulle dirigenom 1 princip komma att férvaltas av en
myndighet. Vilket ir en férdel.

Aven hir bér rollen som uttolkare och utférare sirskiljas. Det
kan ske genom att regeringen beslutar mil for férvaltningen av
kapitalet och fonderna placeras inom Pensionsmyndigheten som
en/flera avdelningar inom myndigheten. Pensionsmyndighetens
styrelse skulle dirigenom ha det fulla ansvaret f6r kapitalférvalt-
ningen 1 alla dessa delar.

Regeringens mojlighet att styra Pensionsmyndighetens organi-
sation ir oinskrinkt, om inte annat anges i lag. Inordnas férvalt-
ningen av fondmedlen under Pensionsmyndigheten kan det upp-
levas som om férvaltningens oberoende minskar i1 férhillande till
nuvarande ordning. Vidare kan det finnas farhigor att Pensions-
myndigheten ir mer mottaglig for informell styrning frin reger-
ingen in AP-fonderna.

Kapitalforvaltningen en avgrinsad del Pensionsmyndigheten

Ett annat sitt att skilja p rollen som uttolkare och utférare ir att
organisera forvaltningen inom Pensionsmyndigheten med Kammar-
kollegiets fondférvaltning som forebild. Pensionsmyndighetens
styrelse kan betros med uppgiften att vara ansvarig for att besluta
om mélen for férvaltningen (uttolkare). Samtidigt inrittas en eller
flera sirskilda fonddelegationer (utférare) inom myndigheten med
ansvar for placeringsinriktning, ramar och riktlinjer f6r hantering
av risker 1 kapitalférvaltningen samt andra strategiska frigor.

Regeringen eller Pensionsmyndighetens styrelse utser medlem-
marna 1 fonddelegationen och det kan diskuteras om den dven ska
utse en sirskild chef f6r kapitalforvaltningen.

Aven hir kommer regeringens mojligheter att utéva inflytande
oka jimfort med nuvarande ordning. Samtidigt innebir denna modell
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att det skapas en foérhdllandevis komplex struktur som kriver att
rollerna ir tydliga for att undvika styrningsproblem.

7.7.2  Verksamhet som bara regleras i lag

Ett alternativ ir att kapitalforvaltningen behills som 1 dag dvs. i en
myndighet vars verksamhet bara regleras i lag med den skillnaden
att uppgiften att besluta om mal f6r férvaltningen (uttolkare) flyt-
tas frin kapitalférvaltningen. Denna lsning innebir att fondernas
roll renodlas till att vara kapitalforvaltare (utférare).

Regeringen beslutar mal — sjilvstindiga myndigheter skoter
forvaltningen

Om ndgon annan in kapitalférvaltningen sjilv ska faststilla méilet
med forvaltningen av buffertkapitalet ir det naturligt att 6verviga
om uppgiften kan 6verldtas till regeringen. Regeringen utvirderar 1
dag fondernas forvaltning. Regeringen stdr dirfor vil rustad med
den kompetens och kunskap som behovs for att sitta ett mél for
forvaltningen av kapitalet, och i de fall kompetensen saknas har
regeringen hittills inte tvekat inforskaffa den, t.ex. McKinseys
granskning av AP-fondernas strategiska beslut och operativ f6r-
valtning m.m.

I vilken utstrickning kapitalférvaltningen ska involveras 1 arbe-
tet med att besluta mal for forvaltningen av fonderna kan diskute-
ras.

Vid lagens tillkomst stillde sig regeringen avvisande till tanken
att den skulle ta ansvar {6r placeringsverksamheten eller att den pd
ndgot sitt skulle styra vilka mal som fonderna skulle férvalta kapi-
talet efter. Diremot férbeholl sig regeringen ritten att i de &rliga
utvirderingarna fértydliga sin syn pd pensionssystemets dtagande-
sida och férvaltningsuppdraget 1 6vrigt.

De skil som anférdes for att regeringen inte skulle ges mojlig-
het att ange riktmirken foér forvaltningen har nu satts pd prov
under drygt ett decennium.

Ett motiv som framférdes mot att regeringen skulle ha mojlig-
het att ange riktmirken for forvaltningen var att det riskerade att
forta fordelarna med fyra olika férvaltningsorganisationer genom
en alltfor stor likriktning av tillgdngsférvaltningen. Fondernas till-
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gdngsforvaltning dr 1 dag relativt likriktad och det beror snarare pd
andra faktorer som exempelvis placeringsbestimmelserna in nigot
annat. Det dr svirt att se att en gemensam maélsittning fér férvalt-
ningen av kapitalet aktivt skulle bidra till annu storre likriktningen
in 1 dag oavsett om placeringsbestimmelserna tas bort. Risken for
likriktning av tillgdngstérvaltningen ir dirfér inte lingre ett birande
skil till varfor regeringen inte ska ange en milsittning for forvale-
ningen av kapitalet.

Det viktigaste motivet till att regeringen inte har méjlighet att
ange mél eller riktmirken {6r férvaltningen av kapitalet dr att mar-
kera pensionssystemet att dr autonomt och att kapitalet bara
anvinds till nytta for systemet (prop. 1999/2000:46 s. 123). Nir
fondbildningen inrittades i samband med ATP-reformen betonade
1957 &rs pensionskommitté t.o.m. att de psykologiska forutsitt-
ningarna for att nd det samhillsekonomiskt motiverade mélet — en
hog kapitalbildningstakt — inte bara reduceras utan tvirtom o6kas
om de till fonden avsatta medlen betraktades som frin staten fri-
stiende tillgdngar (SOU 1958:4 s. 33). Detta skil har inte férlorat i
styrka p& samma sitt som skilet att undvika likriktning.

Regeringen forvaltar dock de-facto pensionssystemet. Férutom
de uppgifter som utférs i forhillande till fonderna — tillsittande av
styrelse, revisorer och utvirdering — har Pensionsmyndigheten —
som ir en myndighet under regeringen — 1 uppdrag att administrera
och betala ut den allminna pensionen. Systemets autonomi kan hir
uppfattas pd s8 sitt att systemet bor konstrueras si att regeringen
forhindras att ta ovidkommande hinsyn vid beslut rérande férvalt-
ningen och administrationen av systemet, inte att regeringen helt
utesluts frin uppgiften att faststilla mal for forvaltningen.

Om det gir det att sikerstilla att regeringen nir den konkretise-
rar milen for forvaltningen inte tar ovidkommande hinsyn s&
minskas risken for att systemets autonomi hotas. Om regeringens
uppgift enbart ir att ange mil i form av avkastning, riskaptit och
tidshorisont s dr det svirt att samtidigt piverka fonderna att ta
ovidkommande hinsyn. Det framstdr dirfér som meningsldst att
vid utformandet av milen ta exempelvis niringspolitisk hinsyn
eftersom regeringen inte har nigon mojlighet att paverka hur
kapitalets sedan placeras. Frigan ir dock om detta ir tillrickligt.
Man kan alltid hivda att oavsett vad som ir den “ritta” uppfattningen
rorande kapitalets roll si finns det en reell risk att regeringen har en
benigenhet att prioritera dagens pensionirer i forhdllande till kom-
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mande pensionirer nir den ska sitta mélen f6r férvaltningen. Det
ir emellertid svirt att bedoma hur stor den risken ir.

Pensionsmyndigheten beslutar mal — sjilvstindiga myndigheter skoter
forvaltningen

Pensionsmyndigheten ir, som pdpekats ovan, den myndighet som
har bist kunskap om pensionssystemets funktion, nuvarande still-
ning och framtid. Myndigheten stir dirfor pa en stabil grund nir
det giller méjligheterna att besluta mél for férvaltningen av buffert-
kapitalet. Myndigheten saknar visserligen 1 dagsliget tillricklig
kompetens inom kapitalférvaltning, men det gir att 16sa.

Den 6vergripande frdgan ir istillet om denna l6sning ir tillrick-
ligt oberoende frin regering och riksdag, eller om de farhigor som
beskrivs ovan om regeringen skulle besluta mil dven gor sig
gillande betriffande Pensionsmyndigheten som ir en myndighet
under regeringen.

En myndighet beslutar mdl — flera myndigheter skéter den
l6pande foérvaltningen En mojlig struktur dr en frin regeringen helt
sjilvstindig uttolkare som 1 likhet med fonderna bara styrs genom
lag. Uttolkaren skulle dven kunna 6verta en del av regerings upp-
gifter 1 forhdllande till fonderna. Det finns dirvidlag tv8 mojlig-
heter.

Antingen skapas en egen myndighet som ir helt skild frin
kapitalforvaltningen med egna resurser som ansvarar for att besluta
mél {or forvaltningen. Eller s skapas en uttolkare inom fonderna
som ansvarsmissigt ir skild frin kapitalférvaltningen dvs. en
struktur som till viss del pAminner om Riksbanken med fullmik-
tige, som har en kontrollerande funktion, och direktionen, som ir
utféraren.

Vi foresprikar att kapitalet forvaltas mot ett gemensamt mél (se
kapitel 6) siledes kan det bara finnas en uttolkare. Behills flera
fonder, som sjilvstindiga myndigheter faller det sig naturligt att
uttolkaren ir placerad i en egen sjilvstindig myndighet. For att
uppritthilla myndighetens oberoende ska den — som fonderna i dag
— bara styras genom lag. Regeringen ska utse styrelseledaméter 1
myndigheten som beslutar mal. Om denna myndighet ska tilldelas
ytterligare uppgifter férutom att formulera mélet kan hir héllas 6ppet.
Tilldelas myndigheten alla eller delar av de uppgifter regeringen har 1
forhallande till fonderna 1 dag kommer oberoendet att stirkas.
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I ESO-rapporten Fyra dyra fonder? (2009:4) foreslds att det ska
upprittas ett Buffertfondsfullmiktige under riksdagen som ska
dverta regeringens uppgifter och dirutdver faststilla konkreta mil
for forvaltningen kapitalet. Under utredningsarbetet har dven
denna lésning resonemangsvis foresprikats av vissa foretridare for
AP-fonderna. Severinson & Stewart (bilaga 4) foresldr i linje med
OECDs riktlinjer att det bor évervigas att inritta en oberoende
kommittee som ir ansvarig for frigor rérande AP-fonderna sdsom
att ta fram ett 6vergripande mil for forvaltningen.

Riksbanksmodell

Om antalet AP-fonder reduceras till en gir det att skapa en organi-
sation som ir lik Riksbankens, dven om den inte nédvindigtvis
miste ligga under riksdagen. Ansvaret fér mil (uttolkare) kan
liggas pd en representativ Gverstyrelse’ som utses av regeringen.
Overstyrelsen beslutar om mil for forvaltningen (uttolkare) vidare
overtar den regeringens uppgifter 1 forhillande till fonden. Denna
16sning skulle forstirka oberoendet gentemot riksdag och regering

1 mycket hég grad.

En myndighet med oberoende forvaltningsorganisationer

Det gir ocksd att laborera med olika modeller som innebir att
kapitalférvaltningen samlas i en myndighet. Det ir inte unikt att en
kapitalférvaltande organisation forvaltar ett stort antal fonder obe-
roende av varandra, det ir snarast norm. Myndighetens ledning,
som ansvarar for myndighetens verksamhet, beslutar mal for for-
valtningen av fondkapitalet. Ansvaret fér den strategiska och tak-
tiska allokeringen kan sedan 1 lagen 6verlétas till inom myndigheten
oberoende kapitalférvaltningsorganisationer (fondstyrelser). En
lyckad organisation forutsitter dock att frigor om ansvarsfordel-
ningen inom myndigheten kan l6sas s att det finns en tydlighet
internt och externt. Detta kan uppnds om buffertkapitalet betrak-
tas mer som fonder som ska férvaltas och inte sammanblandas med

3 Vi viljer att kalla den representativa enheten fér dverstyrelse och inte fullmiktige. Det ir i
forsta hand for att uttrycket verstyrelse inom férsikringsbranschen ett dr mer inarbetat
begrepp. Overstyrelser som har att sitta mal for férvaltningen och representera kundintresse
finns 1 ett antal bolag i dag. Aven internationellt ir supervisory board respektive executive
board etablerade begrepp.
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den kapitalférvaltande myndigheten. Varje fond skulle inom myn-
digheten férvaltas av en oberoende fondstyrelse som nir den full-
gor sitt uppdrag handlar 1 myndighetens namn men iven anger
fondens beteckning.
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Enligt direktivet ska utredningen granska argumenten f6r en upp-
delning av buffertkapitalet 1 flera fonder med identiska férvalt-
ningsuppdrag och jimféra dessa med alternativa 16sningar mot bak-
grund av gjorda erfarenheter och férindrade marknadsférut-
sdttningar.

I férarbetena till lagen om AP-fonder (prop.1999/200:46) kon-
staterades att kapitalférvaltning ir férknippad med klara stordrifts-
fordelar. Bland annat pdpekades att det finns fasta kostnader 1 fér-
valtningen och att stora forvaltare kan {3 tillgdng till bittre analyser
pd de internationella marknaderna. Fordelarna med nuvarande
uppdelade struktur bedémdes dock 6verviga dessa stordrifts-
fordelar. Fordelarna var bland annat att férvaltningsriskerna skulle
diversifieras, konkurrensen skulle bidra till effektivare férvaltning
samt att risken fér marknadsstérningar och politiskt inflytande
skulle minska.

Buffertkapitalets frimsta komparativa férdel ir dess likviditets-
struktur vilken medger en verkligt lingsiktig férvaltning. Utred-
ningens utgdngspunkt ir dirfér en strivan att skapa en forvalt-
ningsstruktur som ger bista férutsittningar for detta.

Kapitalférvaltning kan bedrivas pd flera sitt utifrin olika férut-
sittningar och ir ett omrdde som stindigt utvecklas. Att belysa alla
tinkbara alternativ ligger utanfér utredningens uppdrag. Kapitlet
inleds dirfér med att belysa aktiv och passiv férvaltning respektive
intern och extern foérvaltning som debatterats i samband med eta-
bleringen av AP-fonderna och senare i regeringens 16pande utvirder-
ingar. Direfter f6ljer en sammanfattning av teoretisk och empirisk
forskning kring storlek och avkastningsméjligheter respektive
diversifiering av risker.

Med utgdngspunkt i denna analyséversikt granskas férarbetenas
skil for att dela upp forvaltningen 1 fyra fonder. Enligt utred-
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ningens direktiv beskrivs sedan ett antal alternativa férvaltnings-
strukturer och en jimforelse mellan dem.

Kapitlet avslutas med att belysa styrelsens och ledningens roll
for en effektiv kapitalforvaltning.

8.1 Aktiv eller passiv (index) forvaltning

Utredningens bedomning: Kapitalforvaltning handlar om att
fatta aktiva investeringsbeslut om portféljkonstruktion och
marknadsexponering utifrin acceptabel risk. Det absolut viktigaste
beslutet for forvaltningsresultaten ir den totala risknivdn fér
forvaltningen som bestimmer foérdelningen mellan olika till-
gdngar i portfoljen.

AP-fonderna har fordelar som god likviditet och méjlighet
till 18ngsiktighet vilket skiljer dem frin en typisk” investerare.
Risknivin och sammansittningen av olika risker 1 portféljen
behéver sannolikt indras o6ver tid beroende pi pensions-
systemets finansiella stillning vilket talar for att inte 13sa upp
kapitalet i strikt indexering - eller ndgon annan strategi. Utred-
ningen anser att beslut om aktiv eller passiv marknads-
exponering ska grunda sig pd en professionell bedémning av
kapitalforvaltaren och baseras pd férvintad riskjusterad netto-
avkastning.

Begreppet Den Effektiva Marknadshypotesen (Efficient Market
Hypothesis, EMH) etablerades 1 slutet av 1960-talet av Eugene
Fama (1965) och Paul Samuelson, (1965). Hypotesen antar att
finansiella marknader ir effektiva, vilket innebir att priset pd en
tillgdng dterspeglar all tillginglig information. Detta implicerar att
marknadspriset dirmed ir riktigt i den meningen att det dterspeglar
den kollektiva analysen hos alla investerare. Hypotesen siger dir-
med att det inte dr mojligt att konsekvent vinna éver marknaden
genom att anvinda ndgon information som marknaden redan
kinner till, fdrutom mojligen genom insiderinformation.

Om denna hypotes stimmer ska det inte gi att sl index 6ver
tid. Den genomsnittliga avkastningen for en aktiv férvaltare med
en bred portfélj bor bli lika med index minus férvaltningsavgift och
transaktionskostnader.
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En mingd ekonomiska modeller antar att marknaden ir effektiv,
alltsd att effektiva marknadshypotesen ir sann men &sikterna glider
och forskningen ir oense. Det finns en rad akademiker som hivdar
att hypotesen inte stimmer, diribland (Lo & MacKinlay, 2001;
Malkiel, 2003),

Grossman & Stiglitz (1980) menar att foérekomsten av kost-
nader f6r information och courtage innebir att marknaden inte kan
vara perfekt. Det miste finnas en viss grad av ineffektivitet for att
det ska 16na sig att samla information och att handla med tillgdngar.
Trots att marknaden inte ir helt effektiv kan dock dessa kostnader
innebdra att den mest pragmatiska hillningen f6r den genom-
snittlige investeraren ir att anta att marknaden ir effektiv och agera
direfter.

Mojligheten att investera i ett marknadsindex, och dirmed anta
att marknadspriset ir det riktiga, forutsitter dock att det finns
aktdrer pd marknaden som inte tror pi den effektiva marknads-
hypotesen utan strivar efter att skaffa sig ett informationsovertag
for att overtriffa marknaden. Att marknaden ir informations-
effektiv bygger pd att analytiker och investerare aktivt tar stillning
till och offentliggdr deras bedémning av *ritt” pris.'

Ju fler aktiva analytiker och investerare som agerar pd en
marknad, desto mer genomlyst kommer den att vara och desto
svirare ir det att finna egen unik information som mojliggor att
overtriffa index. Generellt anses dirfor att indexfoérvaltning har
bist forutsittningar att sld aktiv férvaltning pd effektiva marknader
som ir vil genomlysta. I marknader med firre investerare som ir
simre genomlysta och analyserade innebir det bittre mojligheter
for aktiva férvaltare att dra nytta av informationsévertag och
dirmed uppnd bittre avkastning in den genomsnittlige indexfér-
valtaren, exempelvis 1 tillvixtmarknader eller i1 olika segment av
marknader.

Minga tillimpade studier av den effektiva marknadshypotesen
baserar sina studier pi investeringsfonder.” Flera av dessa visar att
indexfonder 6ver tiden ger hdgre avkastning dn aktivt férvaltade
fonder med motsvarande inriktning. se exempelvis (Malkiel, 2003;
Ilmanen, 2011; Fama & French, 2009).

! Att investera i index kan (férenklat) liknas vid att sitta i baksitet och lta nigon annan kéra
. - o e o -

bilen, men detta kriver att nigon tar pd sig rollen att vara chauffér.

? En investeringsfond 4r en fond &ppen fér allmidnhet och/eller institutionella som oftast har

ett begrinsat mandat, exempelvis svenska aktier.
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De huvudsakliga skilen till indexfondernas férdel ir ligre
avgifter, kostnadseffektivare forvaltning samt att dess metodik
eliminerar misstag frdn forvaltarnas sida.

AP-fonderna och liknande aktdrer som investerar i flera typer
av tillgdngar och olika marknader kommer dock alltid att tillimpa
varierande grad av aktiv férvaltning. Forsta aktiva beslutet dr att ta
stillning ull portféljens langsiktiga riskprofil (ofta benimnd som
strategisk allokering) och dirmed férdelningen av olika tillgdngar,
marknader och riskklasser. Direfter kommer beslut om aktiva
avvikelser frdn den lingsiktiga portféljen pd kort och medelling
sikt (taktisk och dynamisk allokering). Inom respektive tillgdng ska
sedan beslut fattas om en aktiv eller passiv marknadsportfélj, eller
en kombination av dessa.

Forskningen ir relativt enig om att de beslut som har storst
konsekvenser for portféljens avkastning ir den strategiska allo-
keringen. Beslut om aktiv eller passiv marknadsexponering pa-
verkar portfoljens totala avkastning i mindre utstrickning.

I McKinseys senaste utvirdering av AP-fonderna f6r regering-
ens rikning brots bidragen till den totala avkastningen ned p3 stra-
tegisk allokering och aktiv avkastning fér var och en av fonderna.
Fonderna definierar aktiv avkastning nigot olika men helt klart ir
att det strategiska beslutet har stérst betydelse fér den totala port-
foljavkastningen och att valet mellan aktiv eller passiv marknads-
exponering bidrar med mindre in en tiondel till avkastningen
(McKinsey, 2012). Med detta inte sagt att bidraget ska under-
skattas i betydelse. Vissa &r kan en positiv aktiv avkastning vara en
mycket viktig komponent fér den totala avkastningen.

AP-fonderna bér dra nytta av sina fordelar av likviditet och
mojligheten att kunna agera verkligt lingsiktigt vilket skiljer dem
frin den “typiske” investeraren. Den totala risken och samman-
sittningen av olika risker i portféljen kommer ocksd att behova
forindras med pensionssystemets finansiella stillning. Detta talar
mot att l3sa upp férvaltningen i en strikt indexeringsstrategi.

Aktiv och passiv marknadsexponering i praktiken

Vid diskussionen kring aktiv och passiv (index)-férvaltning avses
oftast férvaltningen av traditionella investeringsfonder som inve-
sterar 1 en specifik marknad, exempelvis Sverige. En aktivt férvaltad
fond forsoker att overtriffa ett visst marknadsindex medan en
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passiv fond, vanligen benimnd som indexfond, strivar efter att
folja ett visst marknadsindex med s3 liten avvikelse som mojligt.

Strategierna for en aktivt forvaltad fond varierar, men gemen-
samt ir att de ska oOvertriffa ett férutbestimt jimforelseindex,
exempelvis ett svenskt borsindex. Ett jimférelseindex kan ocksd
vara en kombination av flera underliggande marknadsindex,
exempelvis ett aktieindex och ett rinteindex fér en blandfond. Som
ett mitt pd den aktiva avkastningen anvinds ofta termen "Tracking
Error” som beskriver graden av fondens avvikelse frin sitt jim-
forelseindex. Ju hogre virdet ir pd fondens tracking error, desto
storre ir avvikelsen och den risk fonden tar relativt sitt jimférelse-
index. Det finns inget bestimt matt pd tracking error som avgor
om fonden ir aktiv eller passiv utan det ir en bedémningsfriga.

En aktiebaserad indexfond bygger pd principen att kdpa en
motsvarande andel av de aktier som ingdr i det indexet som fonden
har valt att folja.

Varianter pd aktiv och passiv forvaltning

Aktiv och passiv kan betraktas som grinsvirdena pd en skala som
innehdller olika grader av aktiva och passiva strategier. Nigra
vanligt férekommande nimns kortfattat nedan.

Semipassiv  forvaltning ir en forvaltningsstil, oftast mycket
kvantitativt orienterad, som med sm3 avvikelser frin index (liten aktiv
risk) forsoker overtriffa index-avkastning. Kallas dven enhanced
indexférvaltning.

Smart beta kan beskrivas som indexférvaltning med en annan
indexviktning in ett traditionellt viktat dir bolagets/virde-
papperets andel 1 index utgdr frin marknadsvirdet. Som exempel
kan nimnas fundamentalt viktade index dir bolagen inkluderas
efter fundamentala faktorer, exempelvis bokfort virde, storlek pd
aktieutdelning och liknande.

Aktiv alpha kan beskrivas som strivan efter att uppnd en Sver-
avkastning, alpha, relativt jimforelseindex. Alpha genereras genom
att over- och undervikta tillgdngar 1 portféljen relativt portféljens
jimforelseindex.

Alpha-Beta separering kan forenklat beskrivas som en medveten
strategi att separera marknadsexponering, beta och den aktiva for-
valtningen som ska generera en 6veravkastning, alpha.
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Absolutavkastande forvaltning strivar efter att uppnd en avkast-
ning uttryckt i kronor eller 1 procent av ursprungligt belopp och
relateras inte till ett jimforelseindex.

8.2 Intern eller extern férvaltning

Utredningens bedomning: Intern férvaltning ir ur kostnads-
perspektiv ofta billigare 4n extern férvaltning vilket dock inte
per automatik innebir en hogre nettoavkastning. Det krivs att
ullricklig forvaltarkompetens kan rekryteras fér att netto-
avkastningen ska vara lika bra eller bittre fér intern dn extern
forvaltning. Mo]hgheten att bygga upp en egen intern kompe-
tens beror pd organisationens attraktionskraft. Férdelar med en
intern férvaltning dr att minska beroendet av externa leveran-
térer av forvaltningstjinster och analys. Nackdelar kan vara
minskad flexibilitet till férindringar av strategier och organisa-
tion. Utredningen anser att det ir ett beslut som ska fattas av
ledningen for foérvaltningsorganisationen utifrin dess mandat
och foérutsittningar.

Flera av virldens stora pensions- och pensionsreservsfonderna har
de senaste dren 6kat andelen intern férvaltning pd bekostnad av den
externa.” En viktig anledning ir att pressa kostnader di en stor del
av dessa orsakas av olika typer av mellanhinder och ridgivare.

Som diskuteras vidare 1 avsnitt 8.3 varierar kostnadsskillnaden
mellan intern och extern forvaltning med tillgingsslag, for-
valtningsstil och storleken pd férvaltat kapital. Akademiska resultat
ir entydigt positiv till intern forvaltning fére extern forvaltning ur
ett rent kostnadsperspektiv. Resultaten ir dock inte entydiga ur ett
nettoavkastningsperspektiv.

I Tabell 8.1 illustreras kostnadsrelationen fér intern och extern
forvaltning for aktier, rintor och alternativa tillgdngar (mestadels
private equity) frin en studie av Dyck & Pomorski (2011). Ur
tabellen framgdr att relationen varierar mellan tllgingsslag, men
ocksd med storleken pd forvaltat kapital vilket har att géra med de
stordriftstordelar som finns i kapitalférvaltning. T tabellen sirskiljs

’ Exempelvis kanadensiska Alaska Permanent Fund och Canada Pension Plan, amerikanska
AIMCO och CalPERS, danska ATP.
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dock inte mellan aktiv och passiv forvaltning vilket ocksd dr en
paverkande faktor d& aktiv férvaltning generellt dr dyrare dn passiv.

Tabell 8.1 Relationen mellan kostnader for intern och extern férvaltning for
olika storlekar av pensionsfonder*

Kvintil 1 Kvintil 2 Kvintil 3 Kvintil 4 Kvintil §
2,4 miljarder 7,0 miljarder 14,7 37.1 268,7
kronor kronor miljarder miljarder miljarder
kronor kronor kronor
Aktier 2,8 2,6 3,4 3.5 3,2
Réntor 1,7 2,5 3,0 3,9 51
Alternativa** 3,0 5,1 45 5,0 6,9

*En siffra pa 2,8 betyder att extern forvaltning 4r 2,8 génger dyrare an motsvarande intern forvaltning.
Kalla: (Dyck & Pomorski, 2011) **Domineras av private equity, fastigheter och infrastruktur.

En studie av Bauer et al (2010) ger stod for att extern foérvaltning
generellt dr dyrare in intern. I sin beskrivande statistik av data-
underlaget ir genomsnittskostnaden for extern férvaltning cirka
fem ginger dyrare in intern férvaltning, 31 baspunkter® jimfort
med 6 baspunkter. Studien sirskiljer dock inte mellan olika till-
gingsslag vilket gor att detta endast ger en grov uppskattning.

Att extern forvaltning dr dyrare dn intern férvaltning fir ocksd
stdd 1 kostnadsanalysen som utredningen genomfért tillsammans
med Ernst & Young (bilaga 6). I analysen sirskiljs dels kostnaden
mellan intern passiv och extern aktiv férvaltning, dels intern fér-
valtning kategoriserad pd tillgdngsslag.

Ur ett kostnadsperspektiv talar forskningsresultaten entydigt
for intern forvaltning. Dock ir kostnaden 1 sig inte intressant utan
ska relateras till genererad nettoavkastning. Valet mellan intern och
extern forvaltning miste utgd frin beddémningen av den hogsta
potentiella nettoavkastningen. Hogre kostnader ir vil motiverade
om dessa genererar en hogre nettoavkastning till fonden och fram-
tida pensionsutbetalningar. Givet samma bruttoavkastning gene-
rerar dock ligre kostnader en hogre nettoavkastning. Naturligt dr
det svirare att bedoma forvintad avkastning som beror pd s minga
ofdrutsigbara faktorer varfor det dr vanligt att kostnaderna i sig far
stort fokus.

Kostnadernas betydelse for nettoavkastningen illustreras med
en analys av Miller & Flynn (2010) som finner att ligre kostnader

* En baspunkt motsvarar en hundradels procentenhet.
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for intern forvaltning generellt dr forklaringen till varfér intern
forvaltning 6vertriffar extern i termer av nettoavkastning. Ana-
lysen utgir frin databasen CEM Benchmarking® och baseras pd
perioden 1991 och 2009. Resultaten visar att skillnaden i brutto-
avkastning dr l3g mellan intern och extern férvaltning men internt
forvaltade EAFE® aktier och tillvixtmarknadsaktier évertriffar den
externt foérvaltade motsvarigheten med 0,96 respektive 0,28 pro-
centenheter i termer av nettoavkastning. For rintor och ameri-
kanska aktier ir det dock ingen skillnad mellan intern och extern
nettoavkastning. Resultaten piverkades inte av fondens nationella
hemvist eller storlek.

For att intern forvaltning ska vara ett bittre alternativ krivs att
relevant forvaltarkompetens kan rekryteras for att uppnd en netto-
avkastning som ir lika bra eller helst bittre in vad som skulle upp-
nds med extern férvaltning. Mojligheten att bygga upp en egen
intern kompetens beror pd organisationens attraktionskraft.

Ett argument f6r en hégre grad av intern férvaltning ir att bli
mindre beroende av externa leverantdrer av forvaltningstjinster
och analys. Rollen fér externa rddgivare och forvaltare ifrdgasattes
under finanskrisen di manga institutioner hivdade att deras rid-
givare och férvaltare inte upplyst dem tillrickligt om riskerna for-
knippade med vissa finansiella instrument och investeringar.
Ridgivarna och férvaltarna & sin sida har férsvarat sig med att det ir
investerarens fulla ansvar att sjilv bilda sig en uppfattning om rdd
och investeringserbjudanden. Detta betyder implicit att deras rid
inom ramen f6r deras roll som externa férvaltare och finansiella rad-
givare inte kan betraktas som tillrickligt underlag for ett investerings-
beslut.”

En nackdel med en intern férvaltningsorganisation ir svirig-
heten att dndra forvaltningsinriktning och goéra organisations-
forindringar. Varje person och enhet kommer typiskt sett att fore-
spraka att deras speciella férvaltningsomride bér prioriteras. Det

> CEM ir ett kanadensiskt féretag vars specialitet 4r att analysera pensionsfonders kostnader
och som byggt upp en stor och unik databas &ver faktiska kostnadsdata frin sina kunder.
Kunderna ir pensionsfonder som frivilligt rapporterar in sina egna kostnader enligt
instruktioner och mallar frin CEM. Det ir dock upp till fonderna sjilva att tillimpa dessa
instruktioner.

¢ Aktiemarknader i Europa, Australien och Sydostasien.

71 boken ”Chasing Goldman Sachs” av Suzanne McGee ges flera exempel pa och referenser
till uttalanden i finanspress och senatsférhor av ansvariga representanter for flera stora
externa leverantdrer av ridgivning och férvaltning. De frinsiger sig det egna ansvaret for rid
och férslag och anser att det till syvende och sist ir upp till investeraren att gora en egen
analys innan investering.
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stiller krav pd styrelse och den exekutiva ledningen att de har
kunskap och integritet fér att hantera dessa frigor.

En fordel med att arbeta med externa férvaltare ir att det ger en
storre flexibilitet. En extern forvaltare som inte presterar enligt
férvintan kan bytas mot ndgon annan. Det ir ocksg littare att byta
forvaltningsstrategi exempelvis frin en aktiv forvaltningsmodell till
en passiv, om man inte har byggt upp en egen organisation for
aktiv forvaltning. Att vara en kvalificerad bestillare av externa
forvaltningstjinster stiller dock stora krav pd kompetens som inte
ska underskattas.

Samtidigt som det senaste drtiondet varit en utmanande tid for
kapitalférvaltning har konkurrensen om avkastningen 6kat med en
stark tillvixt av statliga investeringsfonder och pensionskapital. For
att lyckas framover stiller detta hogre krav pd kompetens oavsett
intern eller extern férvaltning.

8.3 Storlek och avkastning

Utredningens bedémning: Studier och erfarenheter pekar
entydigt pd att det finns klara stordriftsfordelar vad giller kost-
nader for férvaltning och administration. Resultaten ir inte lika
entydiga for pdstdendet att det finns stordriftsférdelar for
nettoavkastning generellt, det beror pd férvaltningsstil och till-
gdngsslag.

En nackdel med att forvalta ett storre kapital dr svirigheten
att anamma strategier som bygger pd investeringar inom mindre
nischer av marknader (framférallt den inhemska) eller pd for-
madgan att snabbt indra om portféljen. For ett storre kapital
talar studier tydligt f6r en klart bittre avkastning inom alterna-
tiva tillgingsslag.

Tillgingliga studier talar ocksd fér att intern férvaltning idr
billigare 4n extern vilket indirekt skulle tala for att det finns en
viss skalfordel 1 att bygga upp en intern férvaltningsorganisa-
tion.

En storre fond har ocksd bittre férmdga att attrahera kompe-
tens vilket dr avgdrande for att lyckas i den allt 6kande globala
konkurrensen.
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For buffertkapitalet vars komparativa fordel dr lingsiktighet
bedéms foérdelarna med att forvalta ett storre kapital dverviga
nackdelarna.

Stordriftsfordelar inom kapitalforvaltning

Inom kapitalférvaltning finns det naturliga stordriftsférdelar d& flera
kostnadsposter inte dr direkt relaterade till storleken pi kapitalet.
Oavsett storlek behdvs personer som skoter strategisk analys, for-
valtning, riskhantering, regelefterlevnad (compliance), rapportering
och administration. Dessa personer kan lika girna hantera ett
storre kapital som ett mindre (dock upp till en viss grins). Likasd
krivs grundliggande system for hantering av portféljen som IT och
administration oavsett kapitalet storlek. Dessa stordriftsfordelar
kan betraktas som okontroversiella men ocksd begrinsade.

Andra stordriftsférdelar kan relateras till kapitalet och dirmed
potentiellt {4 stora effekter pa resultatet. Dessa férdelar dr dock till
viss del mer kontroversiella och svirare att identifiera och kvantifi-
era empiriskt.

Storre forvaltare har i regel bittre forhandlingsstyrka vilket ger
bittre villkor nir exempelvis férvaltningsuppdrag eller andra upp-
drag liggs ut externt. For vissa tillgdngsslag kan det ocksd krivas en
viss kritisk massa av kapital for att kunna bli en effektiv investerare.
Det giller exempelvis investeringar 1 infrastruktur och onoterade
aktier (riskkapital).

Det finns ett antal studier som studerat stordriftstérdelar inom
forvaltning av pensionskapital. Kostnader ir ofta svdra att jimféra
mellan olika fonder och beror dels pd hur dessa redovisas och ocksd
pd fondernas forvaltningsuppdrag. Med beaktande av dessa svarig-
heter tyder dock flertalet studier pd att pensionsfondens storlek ir
en betydande férklaring till kostnaderna som andel av kapitalet, se
exempelvis (Lum, 2007; Bauer, Cremers, & Frehen, 2010;
Andonov, Bauer, & Cremers, 2011; Dyck & Pomorski, 2011)

Flertalet av studierna utgdr dock frin en enda killa, databasen
CEM Benchmarking. Databasen bygger pd frivillig rapportering
vilket medfér en del urvalsproblematik. Killan ir dock unik 1 sin
karaktir d& det inte finns nigot motsvarande alternativ. Resultaten
ger dirfér en viktig vigledning dven om de bor tolkas med viss f6r-

siktighet.
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Storlek och nettoavkastning

Den viktigaste uppgiften for en f6rvaltning ir att skapa hogsta mojliga
nettoavkastning inom ramarna fér givna riskmandat. Kostnaderna i sig
dr dirfor inte s3 intressanta utan ska stillas 1 relation till avkastningen
i fonden.

En aktuell studie baserad pA CEM Benchmarking data ir Dyck
& Pomorski (2011). Studien ir en av de mest omfattande avseende
antalet och baseras pd 842 publika pensionsfonder under perioden
1990-2009. Forfattarna undersoker faktorer bakom nettoav-
kastning &ver jimférbara index per tillgdngsklass och summerar
sedan dessa till en totalavkastning fér portféljen. De drar slutsatsen
att storre dr bittre 1 dessa sammanhang.

De delar upp fonderna efter storlek i kvintiler.® Den hogsta
kvintilen innehdller fonder med ett genomsnittligt fondkapital pd
motsvarande 268 miljarder kronor och den ligsta kvintilen inne-
hiller fonder med ett genomsnittligt virde pd motsvarande 2,4
miljarder kronor. Efter att ha justerat for olika tillgdngsmix 1 fond-
ernas portféljer visar deras resultat att fonderna i den hogsta kvintilen
har i genomsnitt 0,45 procentenheter’ hdgre nettoavkastning per ir in
fonderna i den ligsta kvintilen.

Mellan en tredjedel till hilften av resultatet férklaras med ligre
forvaltningskostnader som beror pd relationen mellan intern och
extern forvaltning. I genomsnitt beriknas extern aktiv férvaltning
vara cirka3 ginger dyrare in motsvarande intern fér noterade
tillgdngar och 5 ginger dyrare for onoterade tillgdngar (illustreras
dven 1 Tabell 8.1). De storsta pensionsfonderna férvaltar igenom-
snitt 35 procent internt medan motsvarande siffra for de minsta ir
2,7 procent.

Upp till tvd tredjedelar av resultatet hirrér frén avkastningen
frdn alternativa investeringar. Frin den beskrivande statistiken av
dataunderlaget framgdr att fonderna i den hdogsta kvintilen i
genomsnitt har 1,4 till 2,4 procentenheter bittre avkastning inom
alternativa tillgdngar in fonderna i de tv4 ligsta kvintilerna. Av total
Overavkastning sd stdr riskkapital och fastigheter f6r den storsta
andelen. Resultaten fr@n analysen visar att en forflyttning frin den
ligsta kvintilen till den hogsta skulle ge 6 procent hdgre avkastning

% En kvintil motsvarar en femtedel av totalen. Det totala antalet fonder delas upp i fem
andelar efter storlek. Den 6versta femtedelen innehéller fonder med bade stérre och mindre
kapital in motsvarande 268 miljarder kronor SEK och den ligsta femtedelen innehiller
fonder med stérre och mindre kapital 4n 4n 2,4 miljarder kronor.

? Utan justering for olika tillgingssammansittning ir skillnaden 0,78 procent per r.
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for private equity och 3,7 procent hégre avkastning for fastigheter.
Skillnaderna forklaras med att storre fonder har ett storre kapital
och en kritisk massa som krivs for att f8 investera med topp-
rankade riskkapital- och fastighetsaktérer. Dirtill ger storleken
bittre forutsittningar f6r att bygga en intern investeringsorganisa-
tion med hog kompetens och kontinuitet.

Stérre pensionsfonder tenderar att 6ka sin allokering mot den
typ av tillgdngar dir de kan dra mest nytta av sina stordriftsférdelar
och har dirmed en hogre andel onoterade alternativa tillgingar i
portféljen (10 procent for de stdrre relativt 3 procent f6r de min-
dre).

Forfattarna anser ocksd att deras resultat indikerar att storre
fonder generellt har en bittre styrning vilket i sig paverkar avkast-
ningen positivt och vil kompenserar f6r de nackdelar som ett stort
kapital kan féra med sig sdsom mindre rorlighet in en mindre fond.

Praktiska konsekvenser av deras resultat anser de sjilva vara
vikten av att utnyttja sin storlek for att forhandla forvaltnings-
kostnader med externa foérvaltare eller in bittre, att ersitta en del
av de externa forvaltarna med en intern organisation. Variationen
av stordriftsférdelar mellan olika tillgingsklasser pekar ocksd pd
den potential som finns fér pensionsférvaltare genom att utdka
portféljandelen mot tillgdngar dir storlek ger en komparativ férdel.

Stordriftstordelar for pensionsfonder fir delvis stéd av andra
rapporter baserade pd samma databas. Bauer et al. (2010) studerar
463 formansbaserade och 248 avgiftsbaserade amerikanska pen-
sionsfonder under &ren 1990-2006 respektive 1997-2006.

De konstaterar att kostnadsnivierna ir betydligt ligre for storre
fonder in f6r mindre vilket de férklarar med fordelar férknippade
med storlek sisom bittre férhandlingsférmiga och/eller mer
effektiv implementering. Vad giller investeringar pd den inhemska
amerikanska aktiemarknaden finner de ett negativt samband mellan
aktiv avkastning, alpha, och storleken pd mandatet. Smibolags-
mandaten pd uppdrag av pensionsfonderna har &vertriffat sina
index med 1 genomsnitt 3 procentenheter per ar.

Forfattarna drar slutsatsen att dven om det finns stordrifts-
fordelar pd kostnadssidan fér stérre fonder si talar den aktiva
avkastningen for att mindre fonder ir att foredra. Ett visst stod
finns dock ocksd for att internt férvaltade fonder skulle prestera
bittre vilket indikerar att det finns vissa stordriftsférdelar som kan
gynna nettoavkastningen i utvecklingen av den interna férvaltning-
en.
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En ytterligare studie baserad p& databasen CEM ir Andonov et al.
(2011). Den utgdr frdn 774 amerikanska och kanadensiska férméns-
baserade pensionsfonder under perioden 1990-2008 och investerings-
resultaten pd deras respektive inhemska marknader. Studiens ansats
ir att fordela den totala 6veravkastningen pd tre killor; allokering,
“market-timing”'® och ”stock-picking”."

Resultaten visar att pensionsfonderna generellt har dvertriffat
sina jimforelseindex bide fore och efter att avkastningen risk-
justerats. Forfattarna konstaterar férekomsten av home-bias, och
klara tendenser till flockbeteende di flertalet portféljer liknar
varandra 1 allokeringen. Deras generella slutsatser ir att relationen
mellan storlek och avkastning inte ir entydig utan beror pd tll-
gdngsklass och investeringsstil och strategi. Storre fonder drar
nytta av stordriftsférdelar frimst inom alternativa tillgdngsklasser
som riskkapital och fastigheter medan storleken ir en begrinsning i
noterade aktier och rintor. De finner ocksd att fonder som for-
valtar sina tillgdngar internt har en bittre avkastning in mot-
svarande jimforelsegrupp som utnyttjar externa forvaltare vilket de
forklarar med ligre kostnader och mindre agentproblem.

Sammanfattningsvis tyder resultaten pd att stordriftsfordelarna
frimst finns inom alternativa tillgdngsklasser dir mojligheten att
utnyttja storleken i pris och villkorsférhandlingar ir bittre. For
vissa tillgdngsslag krivs ocksd en viss kritisk massa 1 kapital f6r att
ens {4 tillgdng till investeringsmojligheter vilket inte dr mojligt for
en mindre fond. En stérre fond ger ocksd méjlighet att bygga upp
en storre intern férvaltning.

Nackdelar med ett storre kapital dr mindre flexibilitet att an-
passa portfoljen vid snabba marknadsférindringar. Det ger ocksd
simre mojligheter att placera kapitalet pA mindre marknader eller
segment inom marknader dir en simre genomlysning kan ge en
potentiellt hég avkastning for skickliga forvaltare. Detta problem
kan dock l6sas genom att dela upp ett storre kapital i flera mindre
mandat eller delportféljer om sddan exponering énskas. For buffert-
kapitalet vars komparativa fordel dr mojligheten att vara lingsiktig
investerare framstdr begrinsad rorlighet dock som ett mindre
problem.

* Férmdgan att gi in och ut ur marknaden vid ritt tidpunkt, dvs. képa pa botten, silja pd
toppen.
" Valet av enskilda virdepapper.
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Storlek och kompetensforsorining

Kapitalférvaltning dr 1 hog grad en personberoende bransch dir
formdgan att attrahera ritt kompetens ir avgorande for resultatet.
Det finns oerhort skickliga forvaltare som féredrar ett mindre kapi-
tal for att det bittre passar personens forvaltarkompetens. Som
exempel kan nimnas ett stort antal hedgefonder som ofta ir speciali-
serade inom en strategi och/eller omréide.

Forvaltningen av ett pensionskapital kriver dock investeringar i
flera typer av tillgdngar och regioner. I en mindre fond kommer det
vara svirare att kunna locka specialistkompetens inom alla dessa
omriden dels for att det kostar f6r mycket, dels for att kapitalet ir
for litet for att ge utrymme f6r utveckling och innovationer. En
storre fond kan anstilla flera personer eftersom kostnaderna fér-
delas pd ett storre kapital vilket ocksd ger utrymme for en del
specialistkompetens och férbittrade arbetsmetoder.

Vissa bedémare anser att nyckeln bakom den lyckosamma fér-
valtningen i1 Kanadas CPPIB ir deras uttalade ambition att locka till
sig kompetens. Dels genom ett ersittningsystem som anses vara
konkurrenskraftigt, men ocksd genom att vara en organisation med
en hog innovationsgrad och strivan att ligga steget fore sina kon-
kurrenter (Ambachtsheer, 2011). En hog grad av utveckling och
innovation kriver dock resurser for att undersoka, ifrigasitta och
utveckla gingse normer vilket forutsitter att personalen l6pande
ges utrymme till kompetensutveckling (Clark & Urwin, 2008).

Ett geografiskt nirmare exempel ir danska ATP som ocksd har
ambitionen att ersitta sin personal konkurrenskraftigt utan att vara
loneledande (ATP, 2012). De lyckas vil med att attrahera kompe-
tens och har ett gott rykte vad giller innovativa ansatser 1 sin fér-
valtning.

En annan parallell kan dras till férvaltningen i norska Statens
Pensionsfond Utland, SPU som har blivit en prestigefylld arbets-
plats till £6]jd av sin storlek. Trots en relativt okomplicerad portfsl;
som frimst investeras 1 rintor och noterade aktier globalt anses det
vara en attraktiv plats att arbeta p3.

For samtliga av de ovan nimnda innebir deras storlek och goda
rykte att de internationellt sett ir intressanta aktorer att diskutera
med vad giller saminvesteringar eller kompetens- och erfarenhets-
utbyte. De far dirmed tillging till forum och investeringsméjlig-
heter som ir stingda f6r mindre fonder vilket 1 sig ir en faktor som
attraherar kompetens till organisationen.
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Ytterligare likheter kan dras till svenska Riksbanken och Riks-
gilden som trots ersittningsnivier som ligger ligre in den privata
marknaden har hég status och ir attraktiva arbetsplatser for vil-
utbildade individer med hég kompetens. Dessa arbetsplatser prig-
las av en hog grad av forskning och kompetensutveckling. Myndig-
heterna deltar l6pande 1 dialog och utbyte med motsvarande inter-
nationella organisationer men ocksd med olika universitet. Detta
gor att det attraherar vilutbildade nyutexaminerade personer och
far dem ocksd att stanna kvar di miljon uppmuntrar till vidare-
utveckling.

Ett storre kapital ger férdelen att det ger utrymme f6r senior
specialistkompetens inom valda delar av totalportféljen. Dirtill
skulle fonden globalt sett bli en viktigare potentiell partner for sam-
investeringar med andra liknande aktorer i alternativa investeringar.
Det skulle dirmed 6ppna sig mojligheter som externa bedémare
anser inte finns i dag.”” Detta i sin tur bidrar till att attrahera
kompetens.

Var gdr grinsen for en stor och liten fond?

Refererade studier pekar pd att det finns varierande grad av stor-
driftsfordelar inom kapitalforvaltning. Som framgatt baseras dock
flertalet kvantitativa studier pi samma databas, CEM Bench-
markings dir urvalet domineras av mindre fonder vilket bland
annat illustreras av kategoriseringen av fonder 1 Tabell 8.1.

Uppenbart ir att det finns klara stordriftsférdelar frin att gd
frdn en fond pd 2,4 miljarder kronor till en fond pd 268,7 miljarder
kronor. Det kan dock ifrdgasittas hur relevant den jimférelsen ir
féor AP-fonderna som redan befinner sig i den hogsta klassen sett
till storlek om in 1 det nedre spannet.

CEM databasen bygger p4 att fonderna sjilva viljer att betala for
att gd med och att aktivt redovisa sina kostnader vilket innebir att
den inte representerar allt pensionskapital. Av AP-fonderna har tvd
valt att vara med och tv3 stdr utanfér.

Ur ett jimforelseperspektiv till AP-fonderna finns ett femtontal
pensionsreservsfonder, ur ett konkurrensperspektiv tillkommer
dock traditionella statliga och privata pensionsfonder samt statliga

12T samtal med bland annat foretridare f6r danska ATP, kanadensiska CPPIB och Australia
Future Fund framgdr att ett “troskelvirde” for att vara intressant som global samarbets-
partner ligger omkring 500 miljarder kronor.
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investeringsfonder. Det finns en klar méjlighet att databasen inte
representerar de senaste rens kraftiga tillvixt av statliga invest-
eringsfonder.

En alldeles ny studie frin CEM studerar hur de stérsta fonderna
1 databasen strukturerat sin férvaltning. I urvalet ingdr 19 fonder
med en genomsnittlig férmdgenhet pd 90 miljarder USD, mot-
svarande knappt 700 miljarder kronor (Top 1000 Funds).

Detta innebir att storlekskategoriseringen 1 CEM-studierna inte
behéver vara representativ fo6r den investeringsmiljo dir AP-fond-
erna verkar 1 just nu eller de kommande aren.

Statliga investeringsfonder ir en kategori under tillvixt och har
de senaste dren okat frin cirka 3 000 miljarder USD 2008 till 4 650
miljarder (Prequin, 2012). I dagsliget finns cirka 10 statliga invest-
eringsfonder med ett storre kapital in 100 miljarder USD och 21
stycken med ett kapital stérre in 30 miljarder USD, motsvarande
ungefir en AP-fond (Sovereign Wealth Funds news, 2011).

Som framgir 1 Severinson & Stewarts rapport ir det samman-
lagda buffertkapitalet bland de stérre for ett urval av pensions-
reservsfonder 1 OECD (se bilaga 4, Tabell 1 och Figur 1). Dock ir
det inte anmirkningsvirt stort och det finns flera linder med ett
storre kapital bdde absolut och 1 termer av andel av BNP och totala
borsvirdet.

Grinsdragningen mellan pensions-och statlig investeringsfond
ir inte helt tydlig och kan variera i olika studier beroende p3
definition. I kapitel 3 redovisas resultat frin en studie som rankar
virldens 300 storsta fonder dir Forsta till Fjirde AP-fonderna
hamnar pd 86, 94, 95 och 100 plats. Det gemensamma kapitalet for
fonderna skulle motsvara en fond p4 en 14:e plats

Var grinsen gir for stor och liten fond ir dirfér inte konstant
utan kommer att variera. Trenden av ett vixande antal aktérer och
ett storre forvaltat kapital globalt kan relateras till att buffert-
kapitalets kapital foérvintas minska under kommande trettio &r.
Den konkurrensférdel som AP-fonderna anser sig ha i dag av att
vara en relativt stor investerare kanske inte finns framéover.
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8.4 Diversifiering av risk

Ett grundbegrepp inom portfoljteori ir riskdiversifiering fér att
maximera den avkastning som erhdlls f6r den risk som tas eller
tvirtom, att minimera risken givet den avkastning som krivs."” Fér
att riskdiversifiera krivs att definiera och identifiera mojliga risk-
faktorer for kapitalets utveckling. For att kunna bedéma de olika
riskfaktorerna och dess pdverkan pa férvaltningen krivs en helhets-
syn f6r den totala portféljen som ska diversifieras.

Grundliggande portfoljteori

Risken fér investeringar piverkas av olika faktorer som kan delas
upp 1 systematiska och osystematiska risker. Systematisk risk ir
den risk som inte kan kontrolleras och definieras som marknads-
risk. Den osystematiska risken anges ofta som specifik foretags-
eller branschrisk men kan dven helt enkelt definieras som en risk
som gar att diversifiera mot och som gor grund fér portfoljteorin.

Teorin bygger pd att en kombination av flera investeringar, 1
relation till risk och avkastning minskar risken fér den totala port-
foljen. Ur ett helhetsperspektiv dr det inte den enskilda invest-
eringen som ir av betydelse utan dess bidrag till portfoljen.

Ett enkelt typexempel ir valet mellan att investera hela port-
foljkapitalet 1 ett glassforetag eller paraplyforetag. En solig sommar
kommer investeringen i glassféretaget g& bra men investeringen i
paraplyféretaget sannolikt uselt, en regnig sommar ir férhillandet
tvirtom. En solig eller regnig sommar intriffar med samma sannolik-
het. Att investera hilften av kapitalet i glassforetaget och hilften 1
paraplyféretaget minskar 1 och f6r sig den potentiella avkastningen av
att triffa ritt med glassforetagsinvesteringen en solig sommar men
det minskar ocks3 risken for att sitta med samma foretag en regnig
sommar. Portféljens totala risk har dirmed reducerats genom
diversifiering.

En utgingspunkt for att uppnd diversifiering ir att de olika
investeringarna inte samvarierar (korrelerar) med varandra vilket i
exemplet glass och paraplyer ir uppenbart. Diversifiering bygger pa

3 Harry Markowitz grundlade begreppen riskdiversifiering och portféljteori i sin artikel
Portolio Selection, (1952) och bok Portfolio Selection: efficient diversification of invest-
ments, (1959) Teorin bygger pi att investerare ir rationella och férséker minimera risken
genom diversifiering. Med en kombination av flera investeringar, i relation till risk och
avkastning blir risken ligre f6r det sammantagna virdet av portfoljen.
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enskilda investeringars bidrag av risk och avkastning till total-
portfoljen vilket kriver en helhetssyn for kapitalet som helhet.

I praktiken innebir det att portfoljens innehav placeras i tillgdngar
som forvintas ha en inbérdes l8g korrelation. En investeringsfond
med mandatet att placera i1 svenska aktier kommer att diversifiera
genom att vilja foretag inom olika branscher. Att investera 1 20
stycken foretag kan tyckas vara en bra diversifiering men visa sig
vara en dilig strategi om alla féretag ir inom samma bransch. En
pensionsreservsfond kan tinkas ha hela virldens bérser som utgings-
punkt for sin diversifiering och bor dirmed se till att analysera hur
tillgdngar och geografiska omrdden samvarierar fér att finna en limp-
lig férdelning.

En ytterligare aspekt pd diversifiering av risk dr rollen av en
buffert 1 pensionssystemet. De tillfillen som behovet av en god
avkastning for AP-fonderna ir som storst dr di avgiftsinbetal-
ningarna understiger utbetalningarna. Avgiftsinbetalningarna ir
beroende av sysselsittningen vilket 1 sin tur ir beroende av den all-
minna samhillsekonomiska tillvixten. Ur diversifieringssynpunkt
skulle det kunna argumenteras att forvaltningen av buffertkapitalet
skulle undvika exponering mot svensk tillvixt vilket betyder en
mindre exponering mot den svenska noterade och onoterade aktie-
marknaden.

De flesta dr 6verens om att diversifiering ir ett effektivt sitt att
minska risken i sin portfolj.'"* Dock dr nyttan av diversifiering
avtagande. Antalet tillgdngar som krivs for att diversifiera kommer
att bero pa korrelationen mellan tillgdngarna som kan variera éver
tid. En 6verdriven diversifiering kan snarare invagga i falsk sikerhet
och framférallt vara onddigt kostsam.

Om diversifiering sker mot ett marknadsindex kan flera aktiva
strategier medfora att investeringarna till slut motsvarar just detta
marknadsindex. Motsvarande indexexponering hade i stillet kunnat
uppnis genom en mer kostnadseffektiv indexférvaltning.

Detta kan illustreras av Elton och Gruber (1995) som analy-
serade diversifieringens avtagande effekt genom att studera
standardavvikelsen for en aktieportfol) dir de gradvis adderade
aktier. De forsta 20 aktierna som adderades till fortféljen redu-
cerade risken, dvs. avvikelsen mot index, betydligt. Direfter for-

' Enligt lag (2004:46) om investeringsfonder (LIF) fir virdepappersfonder (férvaltas enligt
det s& kallade UCITS-direktivet) som huvudregel inte placera mer 4n 5 procent av fond-
virdet 1 ett enskilt papper for att begrinsa risken. Fonden fir dock ha upp till fyra innehav
dir varje innehav uppgdr till 10 procent av fondens samlade tillgingar. Detta innebir att en
fond minst méste ha 16 olika virdepapper.
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indrades dock risken for portfoljen endast marginellt vilket illu-
streras 1 Diagram 9.1.

Diagram 8.1 Avtagande marginalnytta av diversifiering

Diversification: total portfolio risk as a function of number of stocks held (%)
Standard deviation (%)
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Source: Dresdner Kleinwort Macro research

Kalla: Elton & Gruber (1995).

8.5 AP-fondernas nuvarande forvaltningsstrategi

AP-fonderna har under de senaste iren genomfort stora for-
indringar 1 sina forvaltningsmodeller och investeringsstrategier.
Det innebir att fonderna 1 dag arbetar med forvaltningen pd olika
sitt och att skillnaderna mellan deras férvaltningsstil har okat.

En generell f6rindring som skett foér att bittre kunna anpassa
portfoljens risknivd mot férindringar 1 marknadsférutsittningar ir
att fonderna har okat sitt fokus pd dynamisk eller medelfristig
allokering och 6kar allokeringen mot alternativa tillgdngar.

Under forra dret inférde Forsta AP-fonden en ny forvaltnings-
organisation for att fortydliga ansvar och férbittra processen for
investeringsbeslut. Aktieférvaltningens ambition ir att investera 1
firre bolag genom egna investeringsbeslut, oberoende om dessa
bolag ingdr i ett index. Samtidigt har fonden ¢kat vikten av alterna-
tiva tillgdngar i sin l8ngsiktiga strategiska inriktning och genomfort
upphandlingar {6r nya investeringar 1 alternativa tillgdngar 2012.

Andra AP-fonden har under 2011 gjort en av fondens mest
omfattande omallokeringar i den l3ngsiktiga strategiska portfsljen
sedan 2001 genom att 6ka allokeringen till tillvixtmarknader. Sam-
tidigt har de 6kat sitt engagemang i reala tillgdngar (skog, jordbruk
och internationella fastigheter), delat upp CFO-rollen i en roll f6r
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riskhantering och en administration och infért en ny struktur for
styrelserapportering for att 6ka fokus pd riskhantering.

Tredje AP-fonden har under 2011 bland annat tagit flera
dynamiska allokeringsbeslut genom att styrelsen beslutade att
indra riktvirdena for portféljens riskexponering och utvecklat en
ny integrerad utvirderingsmodell {6r fondens dynamiska forvalt-
ning som ska tas 1 bruk 2012.

Fjirde AP-fondens styrelse beslutade under 2011 bland annat
att ge VD ett riskmandat for strategiska positioner for att gora
forvaltningen mer dynamisk och fonden har fortsatt att 6ka fokus
pa fastighetsinvesteringar 1 portféljen genom flera nyinvesteringar.

Den gemensamma tillgingsallokeringen fér Forsta till Fjirde
AP-fonden har varit relativt stabil 6ver tid. De storsta férindring-
arna som skett dr en 6kad andel aktier i tillvixtmarknader frin 1 pro-
cent 2001 till 7 procent 2011 och en 6kad andel alternativa tillgingar
frin 3 procent till 11 procent under motsvarande tidsperiod
(McKinsey, 2012). Av alternativa tillgdngar utgér fastigheter en
betydande del di placeringsbegrinsningarna inte tilliter mer dn 5 pro-
cent i onoterade tillgingar. Okningen mot tillvixtmarknader och
alternativa tillgingar har frimst skett pd bekostnad av utlindska aktier
1 mogna utlindska marknader och i viss min svenska aktier.

Den genomsnittliga portféljallokeringen illustreras 1 Diagram
8.2 f6r fonderna sammanlagt och f6r respektive fond och visar inte
pa ndgra storre skillnader mellan fonderna.

Diagram 8.2 Portfdljallokering Forsta till Fjarde AP-fonden
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Kalla: Ernst & Youngs rapport pa uppdrag av Buffertkapitalsutredningen 2012.
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Graden av aktiv férvaltning definieras i termer av tracking error."
Var grinsen gir for aktiv och passiv férvaltning ir en bedémnings-
friga. AP-fonderna sjilva enades under arbetet med utredningen
om en definition av aktiv forvaltning som tracking error éver 1 pro-
cent, passiv férvaltning under 0,25 procent och diremellan definieras
forvaltningen som semi-passiv eller enhanced index.'

Som illustreras i Diagram 8.3 forvaltas den genomsnittliga noterade
portféljen till 41 procent aktivt och 59 procent passivt eller semi
passivt. Fordelat pa tillgdngsslag s& domineras den aktiva forvaltningen
av svenska aktier och rintor medan utlindska aktier férvaltas passivt
eller enhanced, se Diagram 8.4.

Diagram 8.3 Forvaltningsstil noterad portfolj

Genomsnittligt kapital miljoner kronor respektive procent
135 948
18%

314 853

41%

m Aktiv

Enhanced
315 708

41%

Kalla: Ernst & Youngs rapport pa uppdrag av Buffertkapitalsutredningen 2012.

!5 Standardavvikelsen av skillnaden mellan faktisk avkastning i relation till avkastningen for
jimforelseindex.
'¢ Semipassiv eller enhanced indexférvaltning dr en férvaltningsstil, oftast mycket kvantita-
tivt orienterad, som med smé avvikelser frin index (liten aktiv risk) forsdker dvertriffa
indexavkastning.
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Diagram 8.4 Forvaltningsstil per tillgangsslag
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50 000 | .
O B T T 1
Aktiv Enhanced Passiv

Kalla: Ernst & Youngs rapport pa uppdrag av Buffertkapitalsutredningen 2012.

De frimsta skilen till att vilja extern férvaltning kan dels vara att
stordriftsfordelar inte kan uppnds internt for att ge en kostnads-
effektiv forvaltning, dels att den specifika kompetens som krivs
inte finns eller kan byggas upp internt. Nuvarande regelverk stipu-
lerar att minst 10 procent kapitalet skall férvaltas externt.

I dagsliget ir cirka 30 procent av det samlade fondkapitalet
externt forvaltat. Av de noterade tillgdngarna forvaltas totalt sett
cirka 72 procent internt och 28 procent externt.”” En jimforelse
mellan den interna och den externa portféljen visar att fonderna
internt forvaltar en storre andel aktivt och enhanced medan den
externa portfoljen ir ungefir jimnt fordelad mellan foérvaltnings-
stilar (se Diagram 8.5).

17 Andelen externt férvaltat kapital skiljer sig mellan respektive fond. Frin 18 procent till 38
procent.
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Diagram 8.5 Intern och extern férvaltning per forvaltningsstil for noterad
portfolj
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250 000 236 088
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50 000
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Kalla: Ernst & Youngs rapport pa uppdrag av Buffertkapitalsutredningen 2012.

For en utomstdende betraktare kan Diagram 8.5 tolkas som att
fonderna sjilva 7 genomsnitt bedémer att det 1 hilften av fallen
genererar en hogre nettoavkastning att ligga ut den passiva for-
valtningen externt. Detta kan exempelvis vara fallet f6r mandat dir
det finns en stor global konkurrens och stora volymer under f6r-
valtning och dir stordriftsférdelar medfér en kostnadseffektiv for-
valtning.

For den rent aktiva férvaltningen véljer fonderna att forvalta tre
fjirdedelar internt och f6r enhanced-mandaten cirka tv4 tredjedelar
internt. Detta skulle kunna tolkas som att fonderna sjilva igenom-
snitt bedomer att den interna aktiva férvaltningen dr bittre in mot-
svarande extern ur nettoavkastningsperspektiv.
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8.6 Analys av skdlen for nuvarande fondstruktur

Argumenten i forarbetena fér en uppdelning kan sammanfattas
som:

e Att begrinsa marknadseffekter frin forindringar 1 portféljen
som stdr marknaden och dirmed begrinsar forvaltningen.

e Att sprida forvaltningsriskerna pd flera fonder genom att inte
ligga alla dgg i samma korg.

e Att skapa inbordes konkurrens fér att skapa kostnadspress och
forbittra resultatet.

e Att begrinsa riskerna for statligt inflytande 1 svenska bérsbolag.

8.6.1 Argument: Begransa marknadseffekter

Utredningens beddmning: Den oro f6r marknadspdverkan som
fanns vid etableringen av nuvarande AP-fondssystem ir mindre
relevant 1 dag. Globaliseringen generellt och den svenska
bérsens utveckling har gjort att buffertkapitalet agerar i en
annan miljé dn vad som d& var fallet. Ett gemensamt buffert-
kapital som ir vil diversifierat med avseende p3 tillgdngsslag och
geografi borde dirmed inte utgdéra nigra problem med mark-
nadspiverkan pd den svenska bérsen.

Det kanske starkaste argumentet for flera fonder i propositionen
var en oro for att en enda fond skulle bli alltfér stor relativt andra
aktorer pd marknaden. En f6rindring i fondens innehav skulle {3
stor paverkan pd marknaden vilket dels skulle fi negativa effekter
pd prissittningen i allminhet men ocksd begrinsa fondens mojlig-
heter till en aktiv férvaltning.

De tidigare forsta-tredje fondstyrelserna, vars placeringsregler
huvudsakligen tllit investeringar i svenska rintebirande papper,
hade haft en kraftigt dominerande stillning pd den svenska mark-
naden, mojligen med negativa effekter pd sdvil fondkapitalets avkast-
ning som marknadens funktionssitt. Aven fjirde fondstyrelsen, som
enbart placerade i svenska noterade aktier var en stor aktdr pd sin
marknad.

Med den erfarenheten ir det forstdeligt att ett samlat buffert-
kapital skulle te sig vil stort for den svenska marknaden relativt
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andra aktérer. Forsta till Fjirde AP-fondernas tillgdngar uppgick ar
1999 till 747 miljoner kronor men beriknades vara 560 miljarder
kronor januari per 2001 efter 6verféringar till statskassan (Skr
1999/2000:132 5. 116-119). Skulle allt kapital placeras p& den
svenska borsen skulle fonderna motsvarat cirka 15 procent. Om 1
stillet allt kapital skulle placeras pd den svenska rintemarknaden
skulle fonderna utgjort cirka 28 procent (Sveriges Riksbank, 2011).

Mittstocken for en “limplig” storlek pd AP-fonderna blev stor-
leken pd de storsta privata portfoljerna av svenska obligationer
respektive svenska aktier di det ansigs rimligt att marknaden och
forvaltningen skulle tdla sddana portfoljstorlekar. Foljden blev en upp-
delning av kapitalet i fyra fonder. Bakom detta lg ett antagande om
att var och en av fonderna skulle vilja placera 40 procent 1 svenska
obligationer och 25 procent i svenska aktier (prop. 1999/2000:46
5. 151).

I Diagram 8.6 illustreras de totala investeringstillgdngarna fér
Forsta till Fjirde AP-fonderna ar 2010 relaterat till de svenska
forsikringsbolagen.'®

'8 En jimférelse av de totala placeringstillgingarnas andel av svenska bérsen ger att fonderna
AP1-AP4 skulle utgora cirka 20 procent, AMF 8 procent, Alecta 12 procent och Skandia liv
10 procent (Sveriges Riksbank, 2011). En jimforelse av AP-fondernas tillgdngar (exklusive
Sjitte AP-fonden) som andel av rintemarknaden per sista december 2010 ger en andel pi
omkring 32 (Sveriges Riksbank, 2011).
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Diagram 8.6 Investeringstillgangar for svenska forsikringsbolag samt Férsta
till Fjarde AP-fonden 2010
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Kélla: Sveriges Rikshank (2011), McKinsey (2011).

Jimfoért med propositionens antagande om 40 procent i svenska
obligationer har andelen obligationer i AP-fondernas portféljer
legat nigot under. Dirtill har en mindre del placeras 1 utlindska
rantor.

Andelen rintebirande investeringar under 2011 g mellan 35
och 41 procent av portféljen for Forsta till Fjirde AP-fonden
(McKinsey, 2012). Fondernas totala innehav p4 den svenska obliga-
tionsmarknaden uppgick vid slutet av &r 2010 till cirka 168 mil-
jarder kronor, vilket utgér 7 procent av den svenska obligations-
marknadens storlek pd 2 616 miljarder kronor vid samma tidpunkt
(Sveriges Riksbank, 2011). De svenska forsidkringsbolagens innehav
av obligationer uppgick vid samma tidpunkt till 1087 miljarder
eller motsvarande 43 procent av obligationsmarknaden.

Sett till virdet utgdér penningmarknaden endast en tiondel av
obligationsmarknadens storlek med 235 miljarder kronor. Penning-
marknaden kan grovt betraktas som en kortsiktig likviditetsfor-
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varing" dir AP-fonderna ir marginella placerare. P4 den svenska
rintemarknaden totalt (obligationsmarknaden och penningmark-
naden) utgdér AP-fonderna cirka 6 procent. Detta kan relateras till
motsvarande andelar f6r Alecta 6 procent, AMF 3 procent och
Skandia Liv 4 procent.”

Jimfort med propositionens antagande om AP-fondernas l3ng-
siktiga portfoljssammansittningen om 25 procent svenska aktier
har andelen svenska virdepapper i portféljerna blivit mindre. Enligt
den genomsnittliga allokeringen 2011 dr mellan 12 och 18 procent
av portfoljen placerad 1 svenska aktier vilket summerar till 57
miljarder kronor’ (McKinsey, 2012). Detta ir en minskning jim-
fort med 2010 d& svenska aktier utgjorde totalt 70 miljarder kronor.
De gemensamma borsinvesteringarna motsvarade cirka 1,7 procent av
borsvirdet vilket kan relateras till nuvarande placeringsrestriktion
som begrinsar var och en av fondernas innebav pi den svenska
bérsen till 2 procent.”” Motsvarande aktieandel pd den svenska
bérsen for Alectas innehav ir cirka 2,5 procent, AMF cirkal,0 pro-
cent och Skandia liv cirka 0,9 procent.”

Utredningen bedémer att oron fér marknadseffekter ir mindre
relevant 1 dag. Kapitalmarknaderna har utvecklats sedan tiden som
foregick propositionen med en 6kad omsittning och likviditet som
illustreras i Diagram 8.7. Vidare har uppfattningen kring risk ut-
vecklats och globaliseringen har 6kat vilket har medfért att det for
svenska institutioner blivit naturligt att 6ka exponeringen mot
andra marknader pi bekostnad av den svenska. Dirull har det
utvecklats mer effektiva instrument for att skapa marknads-
exponering. Fonderna sjilva vittnar om att en stor del av deras
kortsiktiga portfoljforindringar sker via olika typer av derivat-
instrument. **

I takt med globaliseringen ror sig kapitalet snabbare mellan olika
tillgdngar och geografiska marknader vilket gor att korrelationen
Okar mellan dem, framférallt i1 perioder av stress. For en effektiv
diversifiering stills dirfor hogre krav dn tidigare. Jimfort med for
tio dr sedan har ocksd investeringsméjligheterna 6kat med en
vixande marknad. For tio dr sedan var det betydligt svirare att

! Loptider pi mindre 4n 1 3r.

?° Fondernas respektive &rsredovisningar. Marknadsvirde 2010.

21 AP3 allokerar efter riskklasser varfor deras andel i olika tillgdngar 4r indikativ

2 Se foregdende not.

2 Fondernas respektive drsredovisningar. Marknadsvirde 20101.

#* De vanligaste derivaten ir optioner, terminer, futurer, warranter och swappar. derivat ryms
optioner, swappar.
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investera 1 tillvixtmarknader, 1 dag utgér de en sjilvklar del av en
institutionell portfélj. T relativa termer har dirfér den svenska
marknaden blivit en mindre del av den globala portféljen. AP-
fonderna har ocksd gradvis minskat sin andel i svenska aktier sedan
etableringen.

Diagram 8.7 Aktieomséttning och marknadsvédrde pa NASDAQ OMX
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Kélla: Sveriges Riksbank (2011).

Den svenska aktieandelen forefaller dock fortfarande relativt hog
jimfort med ett globalt aktieindex dir Sverige utgdér en knapp
procent. En &vervikt mot den inhemska aktiemarknaden, s3 kallad
“home bias” ir en vanlig foreteelse bland institutioner, ofta motiverad
med ett bittre kunnande om den egna marknaden®. Ur ett risk-
perspektiv kan detta dock ifrdgasittas, framforallt f6r en pensions-
reservsfond som redan har en stor risk i det egna landets eko-
nomi’*.

Ett annat argument i forarbetena f6r fler och mindre fonder var
bittre mojligheter till en aktiv férvaltning. En mindre fond skulle

5 Se dven diskussionen tidigare i kapitlet om storlek och avkastning.

% En svag tillvixt i den svenska ekonomin ir negativ for bide utvecklingen av avgifts-
tillgdngen (sysselsittningen) och den allminna borsutvecklingen. Samtidigt dr det vid sddana
situationer som en god avkastning fér buffertkapitalet behévs mest. Att investera en mindre
del pi den inhemska marknaden kan dirfér motiveras med att diversifiera riskerna fér
pensionssystemet som helhet.
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dra nytta av sin snabbhet och flexibilitet och dirmed kunna agera
snabbare in marknaden i genomsnitt och dirigenom skapa en 6ver-
avkastning vilket skulle vara i linje med resonemanget som férs i
Bauer et al. (2010). Enligt fonderna sjilva upplever de med dagens
storlek vissa likviditetsbegrinsningar pi den svenska marknaden
generellt och 1 svenska smdbolag 1 synnerhet. Eftersom smabolags-
marknaden ir begrinsad kommer den inte att kunna utgéra en
betydande andel av en s pass stor portfolj. Sitt att delvis komma
runt problemet kan vara att skapa marknadsexponering med olika
typer av derivatinstrument och ligga ut mandat till externa for-
valtare med specialitet inom mindre segment 1 marknaden. Dock
kommer det krivas flera liknande mindre mandat f6r att ha ndgon
betydelse f6r kapitalet som helhet.

Till syvende och sist handlar det om att anamma den investerings-
strategi som bist stimmer 6verens med uppdraget. AP-fondernas
storsta fordel dr likviditet vilket ger férmdgan att agera ldngsiktigt och
dirmed dra fordel av likviditetspremier samt att agera
kontracykliskt vilket bor avspeglas 1 deras investeringsstrategier.

8.6.2  Argument: Att sprida forvaltningsriskerna

Utredningens beddmning: Att diversifiera kapitalet inom fyra
fonder leder inte per automatik till att buffertkapitalet som hel-
het ir vildiversifierat, snarare tvirtom. Dagens struktur r snarare
kostsam for pensionssystemet utifrin ett riskjusterat avkastnings-
perspektiv. Utredningen anser att en diversifiering som tar hinsyn
till den totala risken foér buffertkapitalet som helhet bor utgd
frdn en analys av hela buffertkapitalet.

Ett viktigt skil f6r att ha flera fonder med samma mandat var att
sprida bade de strategiska besluten och portféljriskerna.

Det ansdgs viktigt 1 férarbetena att respektive fond sjilvstindigt
skulle f& bestimma 6ver tillgingsallokeringen eftersom ett gemen-
samt riktmirke faststillt av regeringen skulle minska de positiva
diversifieringseffekterna av att ha fyra fonder.

I praktiken har placeringsreglerna styrt fondernas strategiska
portfoljer si att de har sett vildigt lika ut under hela perioden,
vilket bland annat pipekas av McKinsey (2012). En s pass grov
uppdelning pd tillgingsklasser kan dock délja att det funnits
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verkliga diversifieringsvinster inom de olika kategorierna mellan
fonderna. Exempelvis omfattar kategorin globala aktier en stor geo-
grafisk spridning och kategorin alternativa investeringar inrymmer
bland annat fastigheter, onoterat och hedgefonder. Data pd &rsbasis
kan ocksd délja stora variationer diremellan, exempelvis dynamiska
allokeringsstrategier.

En serios analys av hur det faktiskt har férhillit sig skulle dirfor
kriva ett omfattande arbete och kriva detaljerade data frin respek-
tive fond som inte ryms tidsmissigt inom utredningens uppdrag.
Vi nojer oss dirfér med en enkel korrelationsanalys av fondernas
ménadsavkastningar 1 relation till en konceptuell diskussion kring
konceptet diversifiering.

En analys av korrelationskoefficienterna mellan fondernas
ménadsavkastningar under perioden januari 2001 till och med juni
2011 ger virden pd 0,97 till 0,99. Korrelationskoefficienten anger
graden av samvariation mellan tvd tillgdngar och kan anta virdet
mellan -1 och +1. En korrelationskoefficient pa -1 innebir perfekt
negativ korrelation vilket betyder att om den ena tillgdngen stiger
10 procent minskar den andra med 10 procent. En koefficient pd
+1 innebir att de samvarierar perfekt de antingen 6kar samtidigt
med 10 procent eller minskar samtidigt. Koefficienten 0 innebir att
de inte ir korrelerade. Aven om det i praktiken skulle kunna finnas
diversifieringsvinster pd innehavsnivd si tyder korrelations-
koefficienterna pd att diversifieringsvinsterna for buffertkapitalet
som helhet varit sma.

Detta stods ocksd av Bjorkmo (2009) som 1 sitt exempel slir
samman AP-fondernas svenska aktieportféljer vid &rets slut och
beriknar den gemensamma avvikelsen frin ett brett svenskt bors-
index. Detta dr en 6gonblicksbild vilket innebir att portféljerna
kan avvika under resten av 8ren men resultaten tyder pd att fond-
ernas positioner tar ut varandra och 1 hog grad liknar index.

Diversifiering kompliceras av att traditionella samvariationer
mellan tillgdngar kan férindras, exempelvis under perioder av eko-
nomiska kriser. Graden av diversifiering i en portfolj méste dirmed
stindigt dvervakas och utgd frin en samlad helhetssyn for kapitalet
som helhet.

Att fordela kapitalet pd fyra fonder leder sannolikt till diversifi-
ering av kapitalet inom varje enskild fond men detta leder inte per
automatik till att buffertkapitalet som helhet 4r vildiversifierat. Det
innebir att dagens struktur inte dr optimal for nuvarande och fram-
tida pensionirer och att det finns en hogre avkastning att nd for
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den risk som tas eller att det gir att sinka risken givet samma
avkastning.

8.6.3  Argument: Inbordes konkurrens skapar kostnadspress
och férbattrar resultatet.

Utredningens bedomning: Konkurrensen mellan de fyra AP-
fonderna har snarare pdverkat i negativ riktning och snarare
likriktat forvaltningen. Den har ocksd bidragit till fokus pd
kostnader och kortsiktiga forvaltningsresultat 1 stillet for pd
viktigare strategiska frigor.

En tanke bakom fyra fonder var att konkurrensen mellan dem
skulle leda till en mer effektiv férvaltning och paverka avkastningen
positivt. En viss konkurrens ir bra och bidrar till utveckling och
effektiviseringar rent generellt. Vid fondernas etablering ansdgs det
finnas bristfilligt med jimfoérande institutioner varfér en inbérdes
konstruerad konkurrens skulle vara positiv.

Mycket talar foér att forvaltningen har pédverkats av kon-
kurrensen, dock tyder tecken pd att den varit mer himmande in
konstruktiv.

Regeringen har som ansats 1 de &rliga utvirderingarna att inte
dgna sig it kortsiktiga avkastningsjimforelser utan fokuserar pd
vikten av fondernas strategiska beslut. Dock har detta vigts upp av
en dterkommande kritik av fondernas kostnader dir de jimforts
sinsemellan.

Trots en lingsiktig investeringshorisont ir det ofrinkomligt att
fondernas resultat utvirderas &rligen och dirmed jimfors sins-
emellan. Det dr en svr avvigning for fonderna hur mycket det gir
att avvika 1 forvaltningsresultat.

Regeringen konstaterar ocksd 1 forra rets utvirdering att sprid-
ningen mellan fonderna minskat under de senaste tre &ren trots att
skillnaderna i1 férvaltningsmodellerna har ékat (Skr 2010/11:130).
Regeringen ir positiv till att fonderna utvecklar férvaltnings-
modeller som skiljer sig t vilket ligger i linje med beslutet att
inritta fyra fonder med identiska uppdrag. Regeringen kritiserar
dock att dessa skillnader hittills inte fitt genomslag 1 samman-
sittningen av fondernas portféljer eller i avkastningen. Den enda
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konsekvensen hittills dr att skillnaderna 1 férvaltningsmodellerna
gor det svirare att jimféra fonderna.

Utredningens intryck ir att den totala effekten av konkurrensen
inte paverkat 1 positiv riktning utan snarare negativt di den har
likriktat foérvaltningen genom fokus pd kortsiktiga forvaltnings-
resultat. Detta dr i linje med det flockbeteende som ir vanlig
generellt inom kapitalférvaltning dir det anses som sikrare att
forsoka hilla sig till genomsnittet 1 stillet fér att riskera att sticka
ut som den simsta (se exempelvis Myners Report 2001). Detta
flockbeteende ir ett vida kint begrepp inom finansiella kretsar och
myntades redan av Keynes 1 hans vilkinda verk:

Wordly wisdom teaches that it is better for reputation to fail con-
ventionally than to succed unconventionally. (J.M Keynes, The general
Theory of Employment, Interest and Money, 1936)

8.6.4  Argument: Begransa risken for statligt inflytande i
svenska borsbolag.

Utredningens beddmning: Oron for poliskt inflytande pd for-
valtningen av buffertkapitalet dr av betydelse och delas med
andra pensionsreservsfonder 1 virlden. I andra linder har strivan
efter en politiskt oberoende férvaltning dstadkommits genom
tydliga modeller fér styrning och grinser for befogenhet och
ansvarsskyldighet.

Férutom uppdelningen i flera fonder begrinsas AP-fond-
ernas igarinflytande genom att inte f& dga mer in 2 procent av
svenska borsen och 10 procent i ett enskilt bolag. Med enstaka
undantag har de faktiska investeringarna legat langt ifrin dessa
begrinsningar under fondernas livsperiod. Utredningens upp-
fattning ir att det tyder pd att AP-fondernas ambition har varit
att agera som finansiell investerare f6r pensionssystemets bista.

En uppdelning pd fyra oberoende fonder kan minska
politiskt inflytande men kan ocksd i motsatt effekt genom ett
underskattat ansvar och svérighet att visa upp en enad kraft mot
politisk pdverkan.
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Starka argument i forarbetena for fyra fonder var att begrinsa
risken for statligt inflytande 1 svenska borsbolag. Férutom flera
fonder var en del av 16sningen ocks3 att inféra regler 1 lagen om att
en fond hogst fir dga aktier motsvarande 10 procent av rosterna i
ett noterat bolag och hégst 2 procent av aktierna pd en reglerad
marknad 1 Sverige. Det anges ocks3 tydligt att:

fondernas dgaransvar ska utdvas sjilvstindigt av deras styrelser och
enligt foreslagna lagregler ske fritt frdn styrning av regeringen eller
enligt enskilda statsrdd (Prop 1999/2000:46 s. 99).

Det betonades ocksd att regeringen inte skulle ges mojlighet att
styra fonderna genom instruktioner, regleringsbrev eller tilldelning
av anslagsmedel. Styrningen av fonderna skulle begrinsas till ritten
att utse fondernas styrelser. Dirigenom ansig regeringen att for-
troendet for att AP-fondernas medel endast anvinds till nytta for
pensionssystemet och de forsikrade och inte utnyttjas 1 andra
syften skulle uppfyllas.

Oron fé6r politiskt inflytande pd kapitalforvaltningen och dir-
med risken for politisk makt 6ver enskilda investeringsbeslut och
enskilda bolag (framfér allt nationella) ir inte unikt for Sverige.
Hur en politiskt oberoende forvaltning av statligt pensionskapital
ska uppnds ir en friga som tilldrar sig ett stort akademiskt och
praktiskt intresse och behandlas dven 1 utredningens expert-
rapporter (bilaga 4 och 5). Som diskuteras mer ingdende 1 kapitel 7
ir begreppet politiskt oberoende flerdimensionellt. Forsknings-
litteraturen fokuserar generellt pd att sikerstilla oberoendet av den
operativa foérvaltningen av kapitalet vilket kan 16sas pd flera sitt
beroende pd forvaltningstradition. I andra linder har dock strivan
efter en politiskt oberoende forvaltning 8stadkommits pd andra sitt
in att dela upp kapitalet pd flera liknande fonder. Utgdngspunkten
har 1 stillet varit att skapa tydliga modeller f6r styrning och att
sitta tydliga grinser for befogenhet och ansvarsskyldighet.

Det politiska oberoendet genomsyrade exempelvis etableringen
av styrmodellen {6r foérvaltningsorganisationen CPPIB som for-
valtar den kanadensiska pensionsreservsfonden (CPP). Bland annat
krivs det tvd tredjedelars majoritet 1 parlamentet for att dndra styr-
dokumentet f6r forvaltningen och anstillda 1 férvaltningen maste
meddela eventuella kontakter frdn politiker. Parlamentet utser styr-
elsen via en nomineringskommitté vars profil ir hogst profes-
sionell. Styrelsen utser VD fér CPPIB som ir 1 statlig bolagsform
och har frikopplats frdn statliga riktlinjer kring anstillning och ersitt-
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ning. En effektiv styrning och politiskt oberoende férvaltning har
ansetts tillrickligt och de omfattas inte av ytterligare begrinsningar.
Investeringar pd den inhemska borsen gors i linje med 6vriga, ur ett
rent risk- och avkastningsperspektiv.

Ett annat exempel dir en politiskt oberoende kapitalférvaltning
var central vid etableringen 3r 2001 ir Nya Zeelands Super-
annuation Fund. De har i praktiken bevisat sitt politiska oberoende
genom att motsitta sig regeringens 6nskemdl om att dka port-
foljens andel 1 nationella investeringar i syfte att stirka den inhemska
tillvixten (Ministry of Finance, 2009; New Zeeland Superannuation
Fund, 2009).

Ett alternativt sitt att hantera frigan om maktkoncentration pa
kan vara att gora som 1 Norge dir SPU enbart har mandat att
investera pid marknader utanfér Norge och pd sd sitt undvika
politiskt inflytande pi den inhemska marknaden. Dirtill finns en
rostandelsbegrinsning pid max 10 procents dgarandel 1 ett enskilt
bolag.

Roéstandelsbegrinsning  finns ocksd for franska pensions-
reservsfonden FRR som far iga max 3 procent 1 ett enskilt bolag.

Ytterligare alternativ skulle vara att inféra en regel motsvarande
den som giller for Sjunde AP-fonden som fir dga svenska aktier
direkt men inte rosta vid bolagsstimmor. Enligt fondens dgarpolicy
forsoker de pdverka bolagen med andra medel; genom att sam-
arbeta med andra dgare som deltar 1 valberedningsarbete, genom att
ha kontakter med ledande foretridare for bolagen, och delta i
bolagsstimmor (utan att rosta) samt genom att delta i den all-
minna offentliga debatten.

Bjorkmo (2009) féreslog i sin rapport att den svenska aktie-
exponeringen skulle kunna skapas genom indirekta aktieinnehav, 1
form av aktiefonder eller derivat. Réstritten kan 6verldtas ull de
fondbolag som upphandlats och genom valet av fondbolag finns
mojligheten att utdva en viss dgarstyrning.

AP-fondernas roll som dgare och finansiell investerare

I forarbetena till nuvarande AP-fondslag anges att dgarrollen entydigt
ska utdvas 1 syfte att ta tillvara méjligheterna till hogre avkastning och
ska inte vara ett nirings- eller ekonomiskpolitiskt instrument. Sam-
tidigt betonar dock regeringen att det ir angeliget att dgarrollen
utdvas med sirskilt beaktande av den starka statliga prigeln och
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med hinsyn till fondernas mal att vara tll nytta fér pensions-
systemet. (prop. 1999/2000:46 s. 84). Nirmare vigledning kring
hur detta ska skotas 1 praktiken ges inte. Som diskuteras nirmare i
kapitel 9, angdende ansvarsfulla investeringar kan det dock finnas
en poing med att férvaltningen av buffertkapitalet skots av en aktiv
och medveten dgare. Att ta bort fondernas ritt att résta tar bort
mojligheten att pdverka utvecklingen av enskilda bolag i en riktning
som skulle vara till nytta fér pensionssystemet.

Att déma av AP-fondernas faktiska agerande som idgare verkar
deras ambition inte vara att ta en dominerande dgarroll. Det kan
ocksd konstateras att lagens begrinsningar for att minska risken for
maktkoncentration inte verkar ha varit ett problem.

Ar 2010 utgjorde det samlade virdet av Férsta till Fjirde AP-
fonderna cirka 1,7 procent av det svenska bérsvirdet att jimfora
med begrinsningen om max 2 procent fér var och en av fonderna
(Sveriges Riksbank, 2011). Enligt statistik per sista december 2011
ir Forsta tll Fjirde AP-fonden stora idgare pd bérsen men
fortfarande mindre in exempelvis Alecta och AMF (se Diagram
8.8). Som ett gemensamt kapital ir fonderna den tredje storsta
dgaren pd borsen efter Familjen Persson och Robur fonder och
storre in svenska staten. Detta ir en viss skillnad mot stillningen
for tio ir sedan di fonderna hamnade pd en andra plats med endast
svenska staten som storre dgare (se Diagram 8.9).
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Diagram 8.8 Agare pa Svenska borsen 2011
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Diagram 8.9 Agare pa svenska borsen 2001
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Som illustrerats dr det potentiella dgarinflytandet betydande vilket
motiverade réstandelsbegrinsningen pd 10 procent i férarbetena till
nuvarande struktur. Investeringsstrategierna skiljer sig it mellan
fonderna frin att investera stdrre andelar i firre bolag till att investera
smi poster 1 samtliga bolag p stockholmsbérsen. Enligt statistik frin
SIS idgardata utgdr dgarandelar pd mindre dn 1 procent av bolaget
drygt hilften av det samlade dgandet. Situationen ir densamma per
rsskiftet 2011 som vid Aarsskiftet 2001 (se Diagram 8.8 och
Diagram 8.9). Per arsskiftet 2011 bestod 95 procent av det samlade
dgandet av bolag med idgarandelar som understiger 5 procent. Sett
ur det perspektivet har dgarkoncentrationen snarare minskat nigot
sedan 2001 di andelen bolag med en igarandel som understeg 5
procent ligre utgjorde cirka 90 procent av det samlade dgandet.

Diagram 8.10 Total Rostandel Forsta-Fjarde AP-fonderna 2011
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Diagram 8.11 Total réstandel 2001 Férsta till Fjarde AP-fonderna
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Roéstandelsbegrinsningen giller f6r var och en av fonderna och
2001 var ingen av fonderna i nirheten av den grinsen dven om det
samlade kapitalet hade en gemensam igarandel strax éver 10 pro-
cent i1 av 103 bolag. Vid 4rsskiftet 2011 var motsvarande siffra 3 av
227 bolag.

Den formella dgarstyrningen utdvas frimst genom att rosta vid
bolagsstimman dir en ytterligare mojlighet att paverka ir act delta i
bolagens valberedningar. Hur stor andel av résterna som krivs for
en plats i valberedningen beror dock pd den 6vriga dgarstrukturen
och det gir ocks3 att tacka nej till valberedningsuppdrag.

Infér bolagsstimmorna viren 2012 hade Forsta-Fjirde AP-
fonderna gemensamt 16 valberedningsuppdrag, att jimfora med
Alecta och AMF som hade 22 respektive 18 valberedningsplatser.
Swedbank Robur som ir Stockholmsbérsens nist storsta dgare
efter familjen Persson hade flest valberedningsuppdrag, 61 stycken.
En illustration pd val av graden av dgaraktivitet ir Lannebo Fonder
som rent dgarmissigt ir mindre dn varje enskild AP-fond men dnd3
hade nist flest valberedningsplatser, 29 stycken.

Utredningens bedémning ir att en effektiv styrning och en
politiskt oberoende férvaltning eliminerar risken fér politiskt inflyt-
ande. Det finns dock goda argument for att uppritthdlla nuvarande
dgarbegrinsningar. Dels kan det skapa en extra sikerhet som
komplement till en effektiv styrning, dels verkar det inte ha
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begrinsat fondernas forvaltningsstrategi pd ett negativt sitt for
pensionssystemet.

Denna typ av restriktioner strider inte mot OECD’s riktlinjer
och ir dirfér ett alternativ dven for den framtida férvaltningen av
buffertkapitalet (Yermo 2008, OECD 2009). Placeringsreglerna
behandlas ytterligare 1 kapitel 11.

8.7 Alternativa kapitalforvaltningsstrukturer for
forvaltningen av buffertkapitalet

Utredningens bedémning: En central aspekt for en effektiv
styrning av en organisation ir hur enhetlig eller likriktad organisa-
tionen ir. Generellt underlittar en enhetlig struktur besluts-
fattande och antas dirmed ge en mer effektiv styrning. En
heterogen struktur med flera specialiserade fonder med sir-
intressen gor det svirare att nd konsensus kring beslut och ger
dirmed en mindre effektiv styrning. Andra aspekter ir antalet
enheter i organisationen och graden av separation mellan enhet-
erna.

En struktur med kapitalet uppdelat pd specialistfonder ir
teoretiskt tilltalande men innebir en del problem i praktiken.
Behovet av en enhet med helhetsansvar for riskkontroll och
allokering innebir att strukturen snarare kan betraktas som en
fond med strukturella inl8sningar.

En enhetlig struktur kan bestd av en eller flera fonder med
identiska mandat. Avgoérande for det valet dr virderingen av
risken f6r maktkoncentration kontra stordriftsfordelar.

Det finns givetvis alternativ dir en likriktad och specialiserad
struktur kan kombineras. Sidana 16sningar kan vara teoretiskt
tilltalande men innebir i praktiken ett antal svirigheter som
behover 16sas.

Enligt utredningens direktiv ska argumenten foér en uppdelning av
buffertkapitalet 1 flera fonder med identiska foérvaltningsuppdrag
granskas och jimféras med alternativa l6sningar mot bakgrund av
gjorda erfarenheter och forindrade marknadsférutsittningar. En
given referenspunkt i granskningen ir en struktur med en fond
samtidigt som direktivet anger som riktmirke att fonderna inte ska
reduceras till firre in tre.
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Jimforelsen aktualiserar dven frigan om vad som ir definitionen
av en fond; en legalt skild och oberoende enhet eller en enskild
investeringsenhet som ingdr i samma legala struktur men som kan
vara funktionsmissigt och geografiskt dtskild?

Utgdngspunkten for utredningens granskning ir att skapa en
organisationsstruktur som gynnar en effektiv styrning av for-
valtningen och som kan anpassas till indrade férutsittningar, krav
och vara till nytta f6r pensionssystemet. Detta ger férutsittningar
att kunna dra nytta av de komparativa férdelar som férvaltningen
av buffertkapitalet har.

Forutsittmingar for granskningen

Utredningen bedémer att det dr absolut nédvindigt att etablera ett
huvudmannaskap f6r forvaltningen av buffertkapitalet oavsett valet
av struktur pd forvaltningen.

Forutsittningen for granskningen ir dirfér att det 1 systemet
finns en kapitaligare i form av en huvudman som har det &ver-
gripande ansvaret av forvaltningens maélsittning och utvirdering.
Huvudmannen ska utifrdn pensionssystemets férutsittningar
formulera ett limpligt mal {6r f6rvaltningen. Milet bor innefatta en
precisering av risktolerans och avkastningsmal for foérvaltningen
inom en definierad tidshorisont. Huvudmannen har ingen egen
kapitalférvaltningskompetens utan delegerar férvaltningsmandatet
inom ramen for satta mél till en kapitalférvaltning.

8.7.1  Styrdimensioner for organisationen

En central aspekt for en effektiv styrning av en organisation ir hur
enhetlig eller likriktad organisationen ir. Det siger sig intuitivt att
det littare att nd konsensus i en organisation som priglas av
likheter in olikheter. Det innebir ocksd att en enhetlig struktur
generellt underlittar beslutsfattande och ger en mer effektiv styr-
ning. Andra aspekter for en effektiv styrning ir antalet enheter i
organisationen och graden av oberoende mellan enheterna. Firre
enheter och en mindre grad av oberoende ir ocksd férknippat med
mindre friktion och en mer effektiv styrning.

Strukturen bakom dagens system med Férsta till Fjirde AP-
fonderna kan betraktas som relativt enhetlig. De har identiska upp-
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drag och samma ansvar for betalningstloden wll Pensions-
myndigheten. Diremot har fondernas frihet att sjilva tolka uppdraget
skapat olikheter 1 strukturen genom att anta olika mil fér for-
valtningen. Riknar man dirtill in Sjitte AP-fonden som har ett
uttalat specialistmandat och inget in eller utfléde till pensions-
systemet kan AP-fondssystemet som helhet knappast definieras
som enhetligt. Det finns inga kiinda exempel pd enhetliga 16sningar
med flera oberoende fonder. I jimférelsen nedan fir dirfor nu-
varande Forsta till Fjirde AP-fonderna representera de erfarenheter
som dragits frin en sddan struktur. Jimférelsen utgdr frin tre olika
strukturer:

1. Flera fonder och specialiserade mandat
2. Flera fonder och identiska mandat
3. En fond.

8.7.2  Flera fonder med specialiserade mandat

Med specialiserade fonder antas att de individuella fonderna inte
ges samma mil. Fér en organisation med specialiserade fonder
finns dirfor ett antal frigestillningar som behover l6sas.

Hur skall fondernas enskilda mil och mandat hirledas frin den
overgripande malsittningen for buffertkapitalet som helhet? An-
svaret for delegeringen kan ligga pd huvudmannanivi eller pd en
“allokeringsfond” som fordelar och riskbudget och kapital till de
olika fonderna tillsammans med specifika mandat. Forutsittningen
fér granskningen ir att det finns en kapitaligare och huvudman
som sitter mélet for forvaltningen av buffertkapitalet som helhet.
Samma huvudman skulle ocksd kunna bryta ned mélet och férdela
mandaten till de olika fonderna. Kravet pd huvudmannen ir di
kompetens att kunna gora en analys av buffertkapitalets totala risk
och avkastningsprofil och utifrin denna férdela mandaten och folja
upp dessa sd att riskkontrollen f6r hela kapitalet uppritthills. Det
ir dock svirt att finna konkreta exempel pd organisationer dir
huvudmannen har resurser foér en liknande uppgift men fungerar i
ett teoretiskt modellresonemang.

Dessutom uppstdr en oerhért viktig operativ friga — det ir
nimligen sannolikt att det kommer att finnas tillfillen dir kapital
behover allokeras mellan de olika fonderna. Vem ska d& fatta det
beslutet och hur ska det skétas 1 praktiken? Vem skall till exempel
initiera allokeringsbeslutet?
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Ett ytterligare problem som uppstir med specialiserade mandat
ir hur likviditetsflddena mellan Pensionsmyndigheten och de olika
fonderna skulle 16sas. i dag hanterar AP-fonderna en fjirdedel var
d3 utgdngspunkten ir att de ir lika stora. Det ir inte sjilvklart hur
betalningsflddena skulle foérdelas vid specialiserade mandat dir
storleken pd de olika fonderna kanske skulle skilja sig dt och ocksa
karaktiren av investeringar.

En &vergripande friga som behdver hanteras 1 denna struktur ir
var ansvaret for den gemensamma riskkontrollen och 16pande upp-
foljningen ska ligga. Med specialistmandat kommer fonderna inte
att konkurrera sinsemellan vilket innebir att en gemensam administra-
tiv plattform skulle te sig naturligt. Detta méjliggor dirmed en
gemensam riskkontroll f6r hela buffertfonden men dock 3terstir
frigan vem som skulle ha det yttersta ansvaret for detta.

For att konkretisera f6r och nackdelar beskrivs tvd modell-
exempel pd hur en organisation med flera fonder skulle kunna
struktureras. Strukturen illustreras 1 Diagram 8.12.

Specialiserade fonder med huvudman som ansvarig for allokering

Modellen utgr frin tre fonder uppdelade i aktier, rintor och
onoterade tillgdngar (alla tillgdngsslag som inte faller inom ramen
for konventionella aktier och rintor). Givetvis kan fonderna
specialiseras dven utifrin andra kriterier. Milsittningen for var och
en av fonderna skulle kunna sittas i samband med att fonderna
skapas. Utgdngspunkten skulle vara det évergripande mal som sitts
av huvudmannen och definierar risktolerans och avkastningsmail
for buffertkapitalet som helhet. Utifrin detta hirleds en férdelning
av de olika tillgdngarna som bist motsvarar det évergripande mélet.
Férvaltningsmandaten och kapitalet fordelas sedan till fonderna av
huvudmannen.

Detta stiller hoga krav pd kompetens hos huvudmannen.

En annan variant dr att huvudmannen ger fondernas styrelser
uppdraget att gemensamt ta fram en strategisk portfolj utifrn
maélet. I situationer di huvudmannens bedémning skulle skilja sig
frdn fondernas gemensamma forslag kan huvudmannen kriva att
fonderna tar fram ett justerat forslag som bittre dr i linje med
huvudmannens bedémning. Huvudmannens ansvar blir d3 att veri-
fiera fondernas forslag till strategiska portféljen och mandatens
fordelning. Detta betyder att huvudmannen inte behover represen-

256



SOU 2012:53 Struktur pa kapitalférvaltningen

teras av kapitalforvaltningsexpertis utan snarare en bredare sam-
hillsekonomisk sddan. Likheter finns med Riksgilden som limnar
forslag till Finansdepartementet som bifaller forslaget eller kriver
indringar av féreslagen portfolj. Likheter finns dven med Nya
Zeelands pensionsreservsfond dir fondens styrelse limnar forslag
till Finansdepartementet som verifierar forslaget.

Specialistfondernas férvaltning kommer likna de investerings-
fonder som finns pd marknaden, dock sitts forvaltningens ramar av
delegerat mandat. Aktie och rintefonden kan 3 limpliga jim-
forelseindex for sin tillgdngsklass dir mélet kopplas till ett index.
For fonden for onoterade tillgdngar ges motsvarande limpligt avkast-
ningsmal 1 termer av en riskpremie 6ver ett index eller som ett absolut
mal.

Ett problem med specialistfonder ir att méilsittningen for de
olika fonderna miste faststillas och kapitalet férdelas nir systemet
skapas. Dels krivs att den 6vergripande styrmodellen med en huvud-
man finns pid plats. Dels kommer organisationen och den 6ver-
gripande riskprofilen for buffertkapitalet kapitalet vara en spegelbild
av rddande forhillanden som kan foérindras. Ett ytterligare problem
ir att ansvarsfordelningen mellan kapitaligare och kapitalférvalt-
ningen blir oklar. Huvudmannen sitter médlet men pdverkar ocksd
kapitalforvaltningen genom sin allokeringsroll.

Detta lyfter frigan om den l6pande styrningen av organisa-
tionen. Over tid kommer det finnas behov att flytta kapital mellan
de olika fonderna. Dels kommer den 6vergripande malsittningen
att dndras, dels kommer utvecklingen i de olika fonderna att leda
till avvikelser frin den sammanlagda portféljsammansittningen som
inte motsvarar milet. Det ir inte uppenbart hur beslutet att dndra
portféljens risknivd eller sammansittning limpligast kan goras 1
systemet. Analysen kriver att fondernas tillgdngar aggregeras for
att kunna analysera helheten. Utifrdn analysen skall huvudmannen,
eller pd forslag frin fondernas gemensamma analys, ge instruk-
tioner for att flytta 6ver kapital eller for att dndra risknivin (till
exempel genom indra jimférelseindex). En annan frdga ir vid hur
stora avvikelser frin totalportféljens sammansittning som rebalans-
ering” ska ske. Dessa frigor borde dock kunna l6sas i gemensamma
policydokument dir grinsvirden foér avvikelser anges, likasd
beslutsordningen.

7 Rebalansering innebir att man képer och siljer tillgingar for att 4terstilla den ursprungliga
portféljsammansittningen.
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AP-fonderna har de senaste dren gradvis 6kat inslagen av taktisk
och dynamisk allokering av portféljerna som till stor del hanteras
med derivat. Denna typ av beslut kriver handlingskraft och snabb-
het och bor fattas 1 férvaltningsorganisationen. Detta kan innebira
ett praktiskt problem om det ir en gemensam friga f6r fonderna d3
det kan vara svdrt att enas och ingen har den beslutande makten
over de andra. Mojligtvis kan den strategiska portfoljen konstru-
eras med relativt generdsa grinser for avvikelser for att mojliggora
den typen av beslut inom varje fond.

Ett problem som liknar det i dag for Sjitte AP-fonden ir att
fonden foér onoterade tillgingar kommer att investera 1 lingsiktiga
projekt dir kapital dras 6ver en ling tidsperiod. Detta innebir att
kapitalet initialt inte ir fullt investerat vilket pdverkar avkastningen.
Kapitalet kan givetvis investeras i aktie- och rintefonden under
tiden och dras dirifrdn vid behov. D3 4terstdr dock frigan om hur
detta pdverkar den totala portféljsammansittningen och hur avkast-
ningen pd det kapitalet ska redovisas, ska den hirroras till fonden for
onoterat eller till respektive aktie eller rintefond?

Ansvaret for allokering delegeras till en sirskild fond

En alternativ struktur ir att skapa en fjirde fond som har ansvaret
for kapitalets dvergripande allokering. D3 uppritthdlls ansvarsfor-
delningen mellan huvudmannen som kapitaligare och férvaltning-
en. Allokeringsfonden skulle d& {8 ansvaret att fordela kapital och
riskbudget till fonderna utifrdn huvudmannens mél. Férmodligen
skulle allokeringsfonden ocksi fi inflytande &ver sammansitt-
ningen 1 varje specialistfond genom att faststilla limpliga jim-
forelseindex.” Systemet skulle dirmed ocksd bli hierarkiskt efter-
som en fond ir éverordnad de andra.

For att minska allokeringsfondens dominans skulle analysen
bakom allokeringen kunna géras inom ramen fér en investerings-
kommitté dir specialistfonderna ingdr. For en effektiv besluts-
process bor det dock vara tydligt att det ir allokeringsfonden som
fattar beslut. En fordel med att ansvaret for allokering delegeras till
en fond i stillet for att behdlla det pd huvudmannanivd ir att besluts-
processen hamnar nirmare forvaltningen med en annan kompetens
och troligtvis snabbare beslut. Allokeringsfonden tar ocksd

¥ Exempelvis piverka den geografiska férdelningen for en specialistfond som investerar i
aktier.
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ansvaret fér den 16pande uppfoljningen och riskkontrollen inom
ramen fér gemensam administrativ plattform.

Strukturen kan liknas vid en fond-i-fondlésning.”” Om en fond
ir dedikerad till att skota allokeringen kan de underliggande
fonderna varieras frin att representera olika tillgdngsslag som 1
detta exempel. Det gir ocksd att tinka sig andra typer av under-
liggande fonder, exempelvis baserade pd riskklasser, tidshorisonter
eller investeringsstilar.

Det finns en rad exempel pd fond i fond-lésningar, sirskilt inom
hedgefondkategorin. Affirsidén kan enkelt beskrivas som att
utvirdera framgdngsrika forvaltare och investera fondens kapital 1
dessa fonder. Genom att vilja “ritt” underliggande fonder skapas
en Overavkastning jimfért med genomsnittet. Strategin forutsitter
dock att fonder 16pande utvirderas och byts ut. For férvaltningen
av buffertkapitalet finns det nackdelar med denna modell di det
krivs en medveten investeringsstrategi med transparent risk-
kontroll och det skulle heller inte g lika litt att “byta ut” fonder.

Alternativet med en allokeringsfond l8ser problemet med att
oversitta den Overgripande mélsittningen till limpliga mal for
specialistfonderna. Fortfarande &terstir problemet med att defini-
era allokeringsfondens roll. Det moderna sittet att hantera allo-
kering sker ofta genom derivatinstrument vilket skapar kassafloden
och kriver stor sikerhetskapital. For att kunna géra detta behover
allokeringsfonden sjilv ha kapital. Dessutom behéver den full insyn i
de specialiserade fondernas portféljer for att kunna ansvara fér den
totala risken av portféljen.

Det skulle underlitta om de specialiserade fonderna kunde
betraktas som enheter inom allokeringsfonden.

# En fond-i-fond investerar i andra fonder istillet for i enskilda virdepapper. Beroende pd
strategi varierar typen av underliggande fonder.
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Diagram 8.12 Flera fonder med specialiserade mandat

Specialistfonder med
huvudman som
ansvarig fér allokering I

Huvudman

1
Huvud
Specialistfonder med
I

ansvaret fér allokering
delegerat till en sérskild fond allokeringsfon

Rantnr

8.7.2.1 Argument {6r och emot flera fonder med specialiserade
mandat

Argument f6r specialiserade fonder ir att ge forutsittningar for att
skapa specialistkompetens inom respektive forvaltningsomride.
Jimfért med dagens struktur med liknande mandat kan detta vara
ett argument men skulle kunna uppnds dven genom att skapa en
gemensam enhet eller fond.

Specialiserade fonder konkurrerar inte med varandra vilket gor
att det gr att integrera fondernas administration och riskkontroll
till ett ”shared service center” SSC”. Jimfért med dagens struktur
skulle det ge 6kade mojligheter att professionalisera dessa delar och
anstilla fler individer for att minska risken fér personberoende i
verksamheten. Det skulle sannolikt ind3 krivas en mindre orga-
nisation dn vad som krivs totalt i dagens system med 5 fonder och
skulle dirfér innebira en mer kostnadseffektiv férvaltning.

Det frimsta argumentet mot specialistfonder ir likheten med en
enbetlig och sammanhdllen fond fast med strukturella inldsningar och
oflexibel organisation kring de underliggande investeringsenheterna.
Specialiserade fonder kriver en 6vergripande allokeringsenhet, fond
eller huvudman. Fér att fi strukturen att fungera behover den 1
praktiken transformeras till en lsning som egentligen dr en (1)
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sammanhillen fond med underliggande investeringsenheter eller en
fond-i-fond.

I exemplet med uppdelningar i tillgdngsklasser skulle en fér stor
aktiefond underminera syftet med att dela upp kapitalet for att
minimera risken fér maktkoncentration. Just denna aspekt har
ansetts viktig i tidigare analyser av buffertkapitalets struktur och
skulle behova dirmed 16sas. Mjliga alternativ f6r att minska risken
fér maktkoncentration i svenska noterade bolag diskuteras nirmare
1 avsnitt 8.6.4. Bland dessa nimns férbud mot aktieinvesteringar i
Sverige, forbud mot att résta for sina innehav, krav pd placeringar
genom fonder och dirmed 6verlita sin réstritt. En annan ansats dr
dela upp fonderna p3 ett annat sitt dn 1 tillgdngsklasser och/eller att
begrinsa rostandelar eller andelar pd svenska borsen.

Ett ytterligare problem som &terstdr dr att 16sa likviditetsflddena
mellan Pensionsmyndigheten och de olika fonderna.

8.7.3  En eller flera fonder med identiska forvaltningsmandat

I en enhetlig struktur faststiller huvudmannen ett mil och dele-
gerar samma forvaltningsmandat till en eller flera fonder. Huvud-
mannens ansvar renodlas till att vara kapitaligare och faststilla
mélet for buffertkapitalet som helhet. Fondernas ansvar blir att
vara kapitalférvaltare och skapa en portféljsammansittning och
férvaltningsmodell som bist motsvarar mailsittningen. Huvud-
mannen slipper bekymret att bryta ner den évergripande malsitt-
ningen och detaljarbetet delegeras till fonden/fonderna.

Under antagandet att huvudmannen sitter ml {6r f6rvaltningen
innebir det att fonderna férvaltar mot, och utvirderas mot, samma
mal. Styrelsernas uppgift kommer d3 att renodlas mot att uppni
maélet pd bista sitt givet férvaltningsmandatet. Givet att fonderna
har ett bredare forvaltningsmandat dn vad dagens placeringsregler
tilliter fir fonderna bittre férutsittningar att utarbeta portféljer
som skiljer sig sinsemellan, trots ett gemensamt mil. I en sidan
struktur skulle inte likviditetsflddena mellan Pensionsmyndigheten
och de olika fonderna vara ett problem utan skulle hanteras pd
samma sitt som i dagens struktur. Grundfrigan i en enhetlig struk-
tur ir hur manga oberoende fonder det ska finnas.
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Diagram 8.13 En eller flera fonder med identiska mandat

Tre fonder med
identiska mandat 1
| |
=
o N
1

ispecialistenhen  Epecialistenhety [Specialistenhet]

8.7.3.1 Argument for och emot flera fonder med identiska
mandat

Ett huvudargument frin tidigare granskningar har varit att ett
system med flera fonder skapar stérre diversifiering och minskar
forvaltningsrisken eftersom portféljerna kommer skilja sig frin
varandra. Aven den strategiska risken for att feltolka uppdraget
minskar genom att dela ut tolkningsansvaret till flera aktorer.
Utredningen anser dock att det frimsta argumentet mot nuvarande
system ir bristen pd en medveten diversifiering och riskkontroll for
kapitalet som helhet. Flera konkurrerande fonder optimerar sina
portfoljer utan hinsyn till 6vriga fonder. Friare placeringsregler dn 1
dag skulle ge fonderna stérre utrymme att skilja sig &t i forvalt-
ningsstil och portféljsammansittning vilket 6kar forutsittningen
for en hogra grad av diversifiering dn 1 dag. Fortfarande kommer
dock risken for 6verdiversifiering och éverlappningar att kvarsta,
speciellt inom traditionella tillgdngsklasser. Utredningen anser att
diversifiering kriver en helhetssyn p& forvaltningen av kapitalet och
vid sinsemellan oberoende optimeringar kommer slumpen att
avgodra om buffertkapitalet som helhet ir vildiversifierat eller inte.
Dirmed blir nyttan f6r pensionssystemet oklar.

Den strategiska diversifieringen att uttolka uppdraget till ett mél
skulle vara ett giltigt argument. I denna granskning antas detta
ansvar delegeras till en huvudman i enlighet med utredningens for-
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slag. Den historiska erfarenheten tyder heller inte pd ngon storre
diversifiering av fondernas avkastning trots den individuella fri-
heten att tolka uppdraget till mil.

Ett annat argument for flera fonder ir att skapa konkurrens och
underlitta utvirderingen av fonderna som annars inte har naturliga
aktorer att jimforas emot. Detta skulle konstruera den situation av
kapitalbrist som kommersiella férvaltare drivs av. Vid under-
prestation tar kapitalet slut eller dtertas av “kapitaligaren” vilket
driver pd strivan av avkastning men ocksd kapitalbevaring. Risken
finns att fonderna bérjar tolka andra fonders avkastning som sitt
dtagande 1 stillet f6r att fokusera pa sitt lingsiktiga uppdrag. Det
kan ocksd bli svirt att gora investeringsbeslut som avviker frin
normen och som kanske ir bra pd ling sikt men som kortsiktigt
kan ge simre avkastning. "Peer group” trycket ir fér stort! Som
erfarenheterna visar ir risken ocksd att utvirderingen kommer att
fokusera pd den relativa avkastningen mellan fonderna, inte pd det
langsiktiga mélet.

Ett annat argument for flera fonder som framforts dr att det ir
littare att forvalta en mindre portfélj. Allokeringsbesluten kan
genomfdras snabbare och det finns mojlighet att placera i mindre
tillgdngar med begrinsad kapitalkapacitet. Om det ir littare att for-
valta en storre eller mindre portfslj beror pd vilken strategi som
viljs. Ett storre kapital begrinsar vissa strategier men Oppnar for
andra som diskuteras nirmare 1 avsnitt 8.3. Det viktigaste beslutet
for risknivin handlar till stor del om storlek pi aktieandelen. De
globala aktiemarknaderna i dag ir si pass likvida att det inte borde
spela en avgoérande roll f6r buffertkapitalet om det delas upp 1 en
eller flera fonder.

Det frimsta argumentet for flera fonder med identiska mandat
ir att maktdiversifieringen uppritthills. Att minimera risken fér
maktkoncentration kan dock istadkommas med andra metoder,
exempelvis regleringar och diskuteras nirmare i avsnitt 8.6.4. och i
kapitel 10 om placeringsregler.

En nackdel med denna struktur skulle vara att inte dra nytta av
de stordriftsférdelar som finns inom kapitalférvaltning, framfor alle
avseende alternativa tillgdngsslag och kompetensforsérjning.
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8.7.3.2 Enfond

Ett argument som talar f6r en gemensam sammanhéllen enhet ir
det helhetsansvar for buffertkapitalet och dess uppdrag 1 pensions-
systemet som uppnds. Ur ett styrningsperspektiv skulle det under-
litta mélsittning och utvirdering och den totala portféljen skulle
diversifieras med hinsyn till den totala risken f6r buffertkapitalet.

En fond ger ocksd forutsittningar fér en effektiv forvaltning
med ett tydligt ansvar f6r allokering och riskkontroll. Att kunna
analysera riskfaktorer pd total portféljnivd ger mojligheten att
bedéma hur olika tillgingar och dess inbordes korrelation piverkar
risk och avkastning for hela buffertkapitalet. En skillnad jimfort
med specialiserade fonder ir behovet f6r en effektiv forvaltning att
samarbeta over tillgdngsgrinserna vilket dr naturligt 1 en gemensam
fond.

Till skillnad fr&n en heterogen 16sning med specialistfonder blir
ocksd likviditetshanteringen mer effektiv. En fond ger flexibilitet
att ha en gemensam likviditetsbuffert for alla tillgdngsslag vilket
boér minska likviditetsbehovet och ge bittre méjlighet till avkast-
ning.

Olika typer av stordriftsférdelar inom kapitalférvaltning talar
for en fond. Ur ett kostnadsperspektiv foérdelas administrativa
kostnader pd ett storre kapital och det ger ocksd en bittre for-
handlingsférmdga med externa leverantorer av olika tjinster. Ett
storre kapital ocksd mojlighet att delta i stora internationella sam-
arbeten med andra liknade aktorer. Ett 6kande intresse fér dessa
tillgdngsslag kan ocksd komma att 6ka konkurrensen om dessa
investeringstillfillen och hoja troskeln pd vad som krivs 1 kompe-
tens och storlek pd kapital.

Att samordna kapitalet 1 en sammanhillande enhet skulle ocksi
ge en flexibilitet att anpassa organisationen efter férindrade mark-
nadsforutsittningar, dels strategimissigt men ocksd geografiskt.
Som diskuteras 1 avsnittet om specialistfonder pdminner den struk-
turen om en en-fonds organisation med strukturella inlisningar. En
fond kan mycket vil bestd av ett antal investeringsenheter med
olika specialistkompetens och férvaltningsinriktning som dess-
utom ir geografiskt utspridda.

Exempel pd en gemensam fond som har organiserat verksam-
heten 1 flera underliggande investeringsenheter ir danska ATP som
kan beskrivas som en fond eller dtta. Vid deras huvudkontor sitter
VD och enheten for allokering och riskkontroll. Flera under-
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liggande investeringsenheter ligger dock utspridda geografiskt.
Fordelen med denna lésning ir att varje enhet fokuserar pd sin
huvuduppgift. Enheten for strategisk allokering och riskkontroll
dgnar inte tid och resurser till enskilda investeringar och &vriga
enheter kan helhjirtat dgna sig 8t sitt specifika mandat. Det finns
dock ingen tvekan om att allokeringsbesluten fattas hos den dedi-
kerade enheten. Dirtill ir organisationen levande och investerings-
enheter kan forindras, tas bort och liggas till beroende pa vad som
anses indamalsenligt f6r rddande strategi.

Aven kanadensiska CPPIB har férdelat kapitalforvaltningen pd
en enhet for allokering och 6vergripande riskkontroll och under-
liggande investeringsenheter med specialistmandat. Dessa enheter
har inom ramen f{ér sitt mandat stora friheter att utveckla for-
valtningen. Organisationen har ocksd kontor 1 bide London och
Hong Kong. I likhet med ATP rdder det dock ingen tveksamhet att
det ir allokeringsenheten som tar ansvar for allokeringsbesluten
och delegerar mandat till specialistenheterna.

Att ge utrymme for olika typer av investeringsenheter och
specialistkompetens  ©kar attraktionskraften fér fonden som
arbetsplats vilket i sin tur lockar till sig kompetenta individer. Jimfort
med flera konkurrerande fonder underlittas spridningen av och
nivin pd kompetens inom fonden genom strategiska forindringar
och det l6pande f6rvaltningsarbetet.

Det frimsta argumentet mot en fond skulle vara bristen pai
maktdiversifiering jimfort med dagens struktur vilket potentiellt
Okar risken for politiskt inflytande.

En gemensam fond behéver dock inte nédvindigtvis 6ka risken
for politiskt inflytande. Det finns argument som talar for att en
gemensam fond skulle gor det svdrare for politiskt inflytande d&
detta skulle mirkas mer och {4 storre konsekvenser (Severinson &
Stewart, 2012). Dirtill underlittar en fond identifieringen av vem
som har ansvar vilket ocksd kan fungera avskrickande for politiska
ambitioner att piverka férvaltningen (Murray, 2012).

Ur ett styrningsperspektiv skulle det underlitta malsittning och
utvirdering och det skulle dessutom underlitta kommunikationen
utdt och ge forvaltningen en starkare identitet.
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8.7.4  Kombinationer av identiska och specialiserade mandat

Genom att kombinera de diskuterade l8sningarna ovan skulle det
vara mojligt att minska risken f6r maktkoncentration och samtidigt
dra fordel av de stordriftsférdelar som finns inom framfor allt
onoterade tillgdngar. Modellen 1 Diagram 8.14 fir illustrera ett
exempel pd tvd fonder f6r noterade tillgdngar (AP-N1 och AP-N2)
och en fond f6r onoterat (AP-O).

Huvudmannen faststiller mal och delegerar identiska férvalt-
ningsmandat till AP-N1 och AP-N2. Huvudmannens ansvar
renodlas till att vara kapitaligare och faststilla mélet for buffert-
kapitalet som helhet. Fondernas ansvar blir att vara kapital-
forvaltare och skapa en portféljsammansittning och férvaltnings-
modell som bist motsvarar milsittningen.

For att bittre kunna utnyttja stordriftsfordelar inom onoterade
tillgdngar f6r buffertkapitalet som helhet underordnas en specialist-
fond fér onoterat O. Ansvaret f6r N-fonderna skulle vara att
avgora andelen onoterat 1 portféljen och vilken riskprofil invest-
eringarna ska ha. All implementering skulle skotas av O-fonden.
Storleken av fonden O skulle bero pd de allokeringsbeslut som N-
fonderna gor.

Diagram 8.14 Kombination av tva fonder med identiska mandat och en
specialiserad fond

En kambination av Huvudman
tva fonder med
identiska mandat och ’—I—\

en tredje fond med

specialiserat mandat APN1 APN2

Strukturen liknar tv3 fonder med identiska férvaltningsmandat frin
huvudmannen men som anvinder en tredje part till att forvalta sina
onoterade tillgdngar.
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En direkt friga som uppstér dr var grinsen ska dras fér begreppet
“onoterat”. De stordriftsférdelar som finns i exempelvis riskkapital
och infrastruktur behéver inte gilla for alla onoterade tillgingar
och strategier.

Det ir ocksd mojligt att N-fonderna viljer olika strategi och
inriktning f6r sin férvaltning av onoterade tillgdngar. Detta innebir
att O egentligen skulle férvalta tvd portfoljer, en f6r N1 och en for
N2. Om ambitionsnividn f6r N1 och N2 skiljer sig markant 4t med
olika typer av investeringar kan det skapa friktioner. Det kan ocksd
innebira att man dirmed gir miste om de stordriftsférdelar som
var tanken bakom strukturen

For att kunna bestimma allokeringen till alternativa tillgdngar samt
for att folja upp resultatet behéver N-fonderna ha grundliggande
kunskaper inom omrddet. Det 4r ocks3 viktigt att bestimma 1 vilken
grad N-fonderna ska vara tvingade att anvinda O-fonden som sin
forvaltare. Det kan till exempel vara mojligt att N-fonderna inte ir
nojda med O-fondens forvaltningsresultat. Ska det d& finnas moj-
lighet att avsluta férvaltningsavtalet med AP-O och anlita en extern
forvaltare 1 stillet?

Om O skapas som ett gemensamigt dotterbolag av N-fonderna
skulle relationen mellan N-fonderna och O likna en renodlad
affirsrelation som 1 fallet med Vasakronan, fastighetsbolaget som
igs gemensamt av Forsta till Fjarde AP-fonden. Just detta konkreta
exempel pekar dock pd svirigheten att lagstifta om en affirs-
relation. AP-fonderna har haft svirt att enas om en gemensam
strategi for Vasakronan. De investerar dirfor parallellt 1 fastigheter
pd egna initiativ och med andra samarbetsparter som delar deras
investeringsstrategi. Om skilet till att ha tvd fonder med identiska
mandat ir att sprida férvaltningsrisker kan det tyckas motsigelse-
fullt att samtidigt tvinga dem till en gemensam strategi f6r onotera-
de tillgdngar. Friktioner riskerar istillet att N-fonderna i hogre
grad forsoker hitta alternativa exponeringar mot onoterade till-
gingar vilket motverkar syftet med att uppni en effektiv for-
valtning.

Diremot finns det inget som hindrar att flera fonder med ident-
iska mandat kan vdilja att samarbeta inom omriden dir det finns
stordriftsfordelar under forutsittningen att det inte pdverkar deras
oberoende. Detta kan ske under olika former och iven med tredje
parter inblandade.

Det finns exempel pd institutioner som har bolagiserat invest-
eringsenheter. En avgérande faktor for att det ska lyckas ir en tydlig
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ansvarsfordelning mellan enheten som delegerar mandatet och
investeringsenheten.

8.7.5 Sammanfattande jamforelse av méjliga strukturer

De olika alternativen har olika f6r och nackdelar som sammanfattas
1 Tabell 8.2. En struktur med specialistfonder ir teoretiskt till-
talande men innebir en del problem 1 praktiken. Specialistfonden
kan snarare betraktas som en fond med strukturella inlisningar.

D3 terstdr valet av en enhetlig [6sning med en eller flera fonder
med identiska mandat. Avgorande for det valet dr virderingen av
risken for maktkoncentration respektive stordriftsfordelar.

Kombinationer av flera fonder med identiska mandat och en
specialistfond dr ocksd teoretiskt tilltalande. Det ger méjlighet att
dra fordel av sdvil maktdiversifiering som stordriftsférdelar. Prak-
tiska erfarenheter pekar dock pd svirigheter.

Tabell 8.2 Jamforelse av alternativ pa forvaltningsstrukturer

Fordelar Nackdelar
Flera fonder med Utnyttjar specialistkompetens Forsvarar styrning och skapar struk-
specialistmandat Kostnadseffektivitet i gemensam turella inlasningar Kraver en enhet for
administration och riskkontroll mandatfordelning och allokering

Komplicerar betalningsfladen till
pensionssystemet. Loser inte néd-
vandigtvis maktkoncentrationsfrégan.

Flera fonder med Minskar risken for maktkoncentration Gar miste om stordriftsfordelar
identiska mandat Underl4ttar mal, utvardering och
betalningsfloden till pensionssystemet

En fond. Utnyttjar stordriftsfordelar Ger Kréver en l6sning av maktkoncentra-
flexibilitet att anpassa organisationen tionsfragan
efter forutsattningar och hehov
Underlattar styrning

Tva fonder med Kombinerar férdelar med makt- Teoretiskt tilltalande men svér att
identiska mandat, diversifiering och enhetlig styrning med implementera i praktiken.

en tredje fond med stordriftsfordelar i en specialistfond for

specialiserat onoterat.

mandat
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8.8 Styrelsens och ledningens roll for en effektiv
kapitalforvaltning

Kapitalforvaltning dr en kunskapsintensiv organisation och en av-
gorande faktor for framging ir att kunna attrahera relevant kompe-
tens till sivil styrelse som till ledning och 6vriga anstillda. Aven
balansen mellan styrelse och ledning ir viktig for att sikerstilla en
effektiv styrning och informationsutbyte. Clark & Monk (2011)
anger aspekter som ir viktiga for att bygga en effektiv organisation:

o Symmetrisk kunskap inom fonden, mellan styrelse och ledning
och mellan huvudman och styrelse,

o Kompetent styrelse och vil definierade och transparenta pro-
cesser f6r nominering och tillsittning av ledaméter. Dessa ska
baseras pd en 1 forvig specificerad kravprofil pd kandidaterna
som ir relevant f6r fonden.

o Kualificerade och respekterade ledande befattningshavare (ord-
férande, vice ordférande och VD)som dirigenom som erbjuder
trovirdighet externt och disciplin internt

o Formdgan att attrabera kompetens till styrelse, ledning och 6vrig
personal dir mojligheten att kompensera efter prestation dr en
nyckelfaktor.

8.8.1  Styrelsen

Under férutsittningen att rollen som kapitaligare och uttolkare
skiljs frdn rollen som kapitalforvaltare och utférare kommer upp-
draget for fondernas styrelser att renodlas. Huvudmannen rep-
resenterar kapitaligandet och anger mélet f6r férvaltningen av hela
buffertfonden och delegerar iven mandat till forvaltningen.
Huvudmannen tillsitter dven fondens styrelse och bor vid behov ta
extern hjilp f6r att identifiera limpliga kandidater.

Styrelsens primira uppgift ir att uppfylla férvaltningsmandatet
genom att faststilla en limplig investeringsportfolj. Styrelsens
viktigaste strategiska frdga avser just portféljens risktagande, begrins-
ningar och eventuella férindringar av detta. Beslut om foérvaltnings-
modell och huruvida kapitalet ska férvaltas intern eller externt,
aktivt eller passivt dr ocksd en friga for styrelsen att ta stillning till.
Styrelsen ir ytterst ansvarig f6r fonden vilket innebir att anstilla
verkstillande ledning, sikerstilla att god intern styrning finns pi
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plats samt félja upp och kontrollera risker och resultat. Dessutom
ska styrelsen fortlopande arbeta med att ompréva och effektivisera
verksamheten. Styrelsen fattar ocksd beslut om ersittningen till
ledningen och om den ersittningsmodell som anvinds i organisa-
tionen 1 Ovrigt.

Styrelsens tillsittning och kompetens ir ett omrdde som utred-
ningen ser som central och som ocksd har identifierats som ett
problem av Severinson & Stewart samt Clark & Monk i deras
analyser for utredningens rikning.

Tillsittning av styrelse

Enligt nuvarande lag ska styrelseledaméterna utses av regeringen
varav fyra av nio ledaméter per styrelse utses efter forslag frin
arbetsmarknadens parter.”® I praktiken hanteras styrelserekry-
teringen av Finansdepartementet eftersom det ir finansmarknads-
ministern som ir ansvarig fér AP-fonderna och AP-fondslag-
stiftningen. Rent praktiskt ir det en eller ett par tjinsteman pd
departementet som fir hantera processen och rekryteringen sker
efter en viss dialog med styrelseordforanden i respektive styrelse.

Efter att ha fastslagit rekryteringsbehovet initieras en sok-
process d& ansvarig tjinsteman forsoker hitta limpliga kandidater.
Det finns en uppbyggd kompetens och erfarenhet av styrelse-
rekrytering 1 regeringens enhet for statligt igande. Enheten ansvarar
fér nomineringsprocessen for samtliga av de bolag som staten ir hel-
eller deligare i.”" Denna enhet bistir i sékprocessen i man av tid.

En lista av mojliga kandidater foredras fér ministern. De som
godkinns av ministern ska sedan ocksd godkinnas av regeringens
samordningskansli inom statsridsberedningen som ir ett politiskt
forum innan det kan bli aktuellt med ett regeringsbeslut.

Oavsett process for tillsittning” bor urvalet av styrelseleda-
moter utgd frin en analys utifrin nuvarande kompetensprofil och
bedémningen av framtida utmaningar och kompetensbehov. Dir-
efter faststills eventuella rekryteringsbehov. Som illustreras finns
interna kravprofiler och processer for rekrytering till AP-fond-

°Tv§ av organisationer som féretrider arbetstagarintressen och tvi av organisationer som
foretrider arbetsgivarintressen.

3! Staten ir en betydande bolagsigare i Sverige. Inom Regeringskansliet férvaltas 60 bolag,
varav 46 ir heligda och 14 ir deligda enligt rapporten ”Statens dgarpolicy och riktlinjer fér
foretag med statligt dgande 20117,

% At styrelsen tillsitts genom en oberoende nomineringskommitté 4r praxis i flera inter-
nationella pensionsreservsfonder och féreslds av Clark och Monk samt Stewart och Severinson.
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styrelserna men dessa bér vara offentliga. Kravprofilen ska nirmare
specificera vilken typ av kompetens som anses vara av betydelse for
styrelsen som helhet for att ge tydliga signaler till redan tillsatta
ledaméter och tillfrdgade potentiella ledaméter om vilken kompetens
de forvintas bidra med.

I nuvarande lag har arbetsmarknadens parter ritt att foresla fyra
ledaméter till vardera styrelsen.” I betinkandet frdn kommittén om
AP-fondernas etik-och miljdansvar (SOU 2008:107) foreslds att
ritten att foresld fyra styrelseledamoter ska tas bort di det inte
finns nigon anledning att prioritera ett samhillsintresse framfér ett
annat. Detta far ocksd stod av Severinson & Stewart som utgdr frin
OECD’s riktlinjer.

I AP-fondslagen anges en méjlig mandattid om tre &r medan
regeringen, med motivet att det ir praxis 1 andra sammanhang,
tillsitter ledamoterna pd ett r i taget. I statliga myndigheter ir
uppdragets sammanlagda lingd i regel begrinsad till nio ar vilket dr
ndgot lingre dn praxis som utvecklats i statligt dgda bolag. Fér AP-
fonderna ir bedomningen att en begrinsning om cirka 8tta ir rimlig
(skr 2010/11:130 bilaga 15. 97).

Risken med ettdriga férordningar ir att oberoendet mot huvud-
mannen kan ifrigasittas. En férdel med kortare férordnanden ir dock
att det underlittar omsittning och flexibilitet di det ir enklare att inte
férnya ett uppdrag dn att avsluta uppdraget i foértid. Vid en lingre
mandattid skulle kriterier f6r uppsigning av uppdraget behova
tydliggoras.

Styrelsens sammansittning och kompetens

Enligt statens riktlinjer betonas att kompetensbehovet ska vara ut-
gdngspunkten fér nomineringen av ledaméter och att samman-
sittningen av styrelsens kompetens ska vara relevant f6r bolaget
dven nir omvirld och férutsittningar forindras. Dirtill betonas en
stark integritet och att varje enskild ledamot ska kunna géra sjilv-
stindiga beddmningar av bolagets verksamhet.

Om det idealiska antalet ledaméter tvista de lirde och regering-
ens bedémning i statens riktlinjer for statliga bolag dr 6-8 personer
(Regeringskansliet, 2011). AP-fonderna sjilva betonar i sina policy-
dokument f6r dgastyrning att styrelsen inte bér vara fér stor.

3 Bland arbetsgivarorganisationerna har Svenskt niringsliv av principiella skil avsagt sig den
formella ritten.
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En styrelse med for {8 ledaméter riskerar att inte erhilla nod-
vindig kompetens medan f6r minga ledaméter leder till svarigheter
att fatta beslut.

Lika omtvistat ir om styrelsen ska utgdras av en grupp med lik-
nande kunskaper och inriktning, en homogen styrelse eller en styrelse
med olika bakgrund och kompetenser, en heterogen styrelse. Fore-
sprikare f6r en mer homogen styrelse menar att det underlittar
beslutsfattandet (se exempelvis Clark och Urwin 2008) medan
andra anser att det riskerar likriktning och poingterar i stillet att
en heterogen styrelse ger fler perspektiv och balans i besluten.

Fondernas styrelser bestdr i dag av nio ledaméter som utsetts pd
grundval av sin kompetens att frimja fondférvaltning dvs. kunskap
inom omriden som ir betydelse fér fondernas uppgifter (prop.
1999/2000:46 s 126).

Kompetensen i AP-fondernas ifrgasitts dock av Clark & Monk
som menar att dagens investeringsmiljé kriver mer av en kapital-
forvaltningsstyrelse dn en bred samhillsekonomisk kompetens. De
anser att det rider en obalans i dag mellan styrelse och ledning dir
styrelsen ir 1 ett resurs- och kompetensmaissigt underlige.

Obalans mellan styrelse och ledning kan dels yttra sig 1 att
styrelsen saknar kraft att ifrdgasitta ledningen vilket kan paverka
risktagandet for forvaltningen. Det kan ocksd himma graden av
innovation di ledningen & sin sida saknar en kvalificerad motpart
for att utveckla férvaltningen men ocksd tvirtom, styrelsen fir inte
gehor for sina idéer hos ledningen.

En 6nskan om bittre kapitalférvaltningskunskaper i styrelsen
far ocksd stdd av fonderna sjilva. En del av problemet med kompe-
tensforsorjning dr dock det stora antalet ledaméter som krivs i
systemet. Att hitta 41 stycken kvalificerade ledaméter som samtidigt
inte fir vara i en jdvssituation ir inte helt enkelt 1 en begrinsad mark-
nad som Sverige. Den andra delen av problemet ir den relativt
andra liknande uppdrag, 13ga ersittningen till styrelseledaméterna.

Ledaméterna i nuvarande styrelser erhdller 50 000 kronor arlig-
en i grundersittning med extra inkomster fér kommitté och
utskottsarbeten. Ordférande och vice ordférande erhdller mot-
svarande 150 000 kronor respektive 75 000 kronor.

I Tabell 8.3 sammanstills arvoden fér VD och styrelse for
utvalda statliga bolag och myndigheter, livf6rsikringsbolag och inter-
nationella pensionsreservsfonder. Statens riktlinjer fér statliga bolag
och AP-fonderna foresprikar att arvodena ska vara konkurrens-
kraftiga men inte ledande. Relativt jimférbara organisationer
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befinner sig styrelsearvodet i AP-fonderna ligre in for liknande
organisationer bdde i statlig och privat regi. Arvodet i privata
banker och finansbolag ligger dirtill hégre in for redovisade
organisationer.

Tabell 8.3 En jamforelse av arvode i jamfdrbara organisationer

Tusen kronor SEK enligt arsredovisningar for 2011

Organisation VD Ordférande Ledamot Kommentar

SBAB Bank 2900 261* 130,5 Statligt agd bank

Vasakronan 4716 525 160-250 Fastighetsbolag samagt av AP-fonderna

Skandia Liv 4350 904 208-460 Privat livforsdkringsholag, forvaltat kapital 297
mdr SEK.

AMF 4551 400 88** Tjdnstepensionsholag, forvaltat kapital 370
mdr SEK

Alecta 5102 463 72-180 Tjanstepensionsholag, forvaltat kapital 497 mdr
SEK

ATP 7200 674 112%** Forvaltar Danmarks obligatoriska
tjdnstepensioner, forvaltat kapital 935 SEK

1-4 AP-fonder 2900-3700 100*** 50*** Forvaltat kapital cirka 220 mdr SEK.

* Avser &r 2010,** Extra utskottsersattning *** Tillkommer potentiellt extra ersattning fran
utskottsarbete.

Not: Véxelkurs DKK/SEK=1,2 For AP-fonderna avser VD-ersattning endast forsta till fiarde AP-fonderna
d4 Sjatte AP-fonden genomfdrde VD-byte under aret. Kalla: Arsrapporter och Verksamhetsberattelse for
foretag med statligt 4gande 2012.

Risken med ett arvode som uppfattas for ligt dr att urvalet for
styrelseledamoter  begrinsas och att arbetet prioriteras ned,
exempelvis om en ledamot har flera styrelseuppdrag i liknande
organisationer med betydligt hogre arvode. Flertalet ledaméter
vittnar om att de inte tagit pa sig uppdraget for ersittningens skull
utan mer av idealistiska skil, de vill dela med sig av sina erfaren-
heter till nytta fér pensionssystemet. Diremot kan det komma sit-
uationer av prioriteringar av olika dtaganden di ledaméter ocksd
vittnar om att arbeten som virderas hdgre prioriteras mer i arbets-
insats.

Dirtill kan ersittningen till styrelsen pdverka balansen mellan
styrelse och ledning. Som illustreras 1 Tabell 8.3 ir skillnaden
mellan VD arvodet mellan samma organisationer betydligt mindre.
I SBAB har t.ex. VD ligre [6n in i AP-fonderna men styrelsen har
betydligt hogre ersittning. En alltfér stor skillnad 1 ersittning
mellan styrelse och ledning kan upplevas som ett signalvirde av
graden av betydelse och dirmed paverka dess forméga till styrning.
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9 Ansvarsfullt agande

Utredningens bedémning: Forvaltningen av buffertkapitalet
bor ske pa ett ansvarsfullt sitt som beaktar en hillbar utveckling
och dirmed tar hinsyn till framtida generationer. Via sin roll
som finansiell investerare och dgare kan forvaltningen paverka
bolagen 1 den riktning som anses gynna pensionssystemet pd
ling sikt. I tidigare forarbeten anges att AP-fonderna ska ta
hinsyn till etik och milj6 1 sina investeringar utan att géra avkall
pd avkastningen. I betinkandet frdn kommittén om AP-fond-
ernas etik-och miljdansvar (SOU 2008:107) foreslds att for-
arbetenas foreskrifter lyfts in i lagen och att det bér utvecklas en
virdegrund som ska vara utgdngspunkt for buffertkapitalets
verksamhet. Utredningen anser i likhet med kommittén att det
finns ett behov av gemensam och levande virdegrund for
forvaltningen av pensionsreserven. Utredningen delar dock inte
kommitténs uppfattning om att i lagen omnimna att miljé- och
etikhinsyn ska tas 1 placeringsverksamheten di dessa riskerar att
snabbt bli omoderna. Enligt utredningens bedémning ir det
bittre om etik- och miljchinsyn ges en framskjuten plats i
arbetet med att ta fram en gemensam och virdegrund for for-
valtningen. I virdegrunden bér det tydliggéras vilka miljé- och
etikhinsyn som ska tas 1 investeringsverksamheten samt vilka
avvigningar som har gjorts 1 férhillande till nyttan for nuvar-
ande och framtida pensionirer. Utredningen bedémer att en
djupare integrering av etisk och miljomissig hinsyn i forvalt-
ningen utgdr en av flera delar 1 strivan efter att skapa goda
forutsittningar for en lingsiktigt effektiv férvaltning av buffert-
kapitalet.
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9.1 Inledning

AP-fondernas ska forvalta fondmedlen pd sddant sitt att de blir till
storsta mojliga nytta for férsikringen f6r inkomstgrundad alders-
pension. Som finansiell investerare 1 ett antal bolag ges mojligheten
att paverka dess verksamhet i syfte att gynna investeringen. Lagen
ger ingen vigledning kring hur idgarrollen ska utévas men i for-
arbetena anges att AP-fonderna ska ”ta hinsyn till milj6 och etik” i
sin placeringsverksamhet, utan att gora avkall pd avkastningen.

Under senare 3r har intresset fér vad som brukar benimnas “hall-
bara” eller “ansvarsfulla” investeringar 6kat starkt bland institutionella
investerare 1 Sverige och utomlands. Trenden har ocksd rort sig frén
att utesluta enskilda bolag eller fondférvaltare beroende pi olika
kriterier till att arbeta med att paverka som idgare.

Buffertkapitalets intressenter bestdr av nuvarande och framtida
pensionirer vilka sannolikt har olika syn pi definitionen av etisk
och miljémissig hinsyn. Foér den framtida férvaltningen av buffert-
kapitalet krivs en vil avvigd balans och tydliga grinser {6r vad som
ligger inom ramen for dess uppgift.

Regeringen tillsatte 2007 en kommitté (Kommittén om AP-
fondernas etik- och miljoansvar) for att utvirdera hur AP-fonderna
arbetat med kraven pd att etisk och miljémaissig hinsyn i sin for-
valtning. Kommittén limnande betinkandet Etiken miljon och
Pensionerna (SOU:2008:107) som inneholl dels forslag som
regeringen har hanterat och AP-fonderna tagit tll sig, dels férslag som
kriver en lagindring. Dessa forslag kommer att diskuteras 1 detta
kapitel.

Kapitlet inleds med en beskrivning av begrepp och verktyg som
ir vanliga inom héllbara investeringar. Sedan foljer en kort dversikt
av hur AP-fondernas fokus pi etik och miljé inom kapital-
forvaltning har utvecklats de senaste tio dren. Avslutningsvis disku-
teras alternativa foérhdllningssitt for att balansera de finansiella
mélen med ansvarsfullhet och vigval framdt for forvaltningen av
buffertkapitalet.
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9.2 Agarstyrning

Med ett spritt dgande 1 de borsnoterade bolagen 6kar risken fér att
bolagen inte drivs entydigt i enlighet med igarnas intresse.
Styrelser och anstillda foretagsledningar kan ha delvis avvikande
intressen, till exempel nir det giller avkastningskrav pd kortare och
lingre sikt, risktagande, finansiell struktur och ersittningar. Det
kan ocksd vara s att olika dgare har olika syn p& hur bolaget ska
styras.

Det finns &sikter som talar for att svaga dgare och dilig styrning
leder till excesser och bristfillig riskkontroll vilket delvis kan for-
klara den senaste finansiella bubbla som sprack 2008. Det ir dock
svirt att generalisera di dgarstrukturen pd den svenska aktiemark-
naden skiljer sig frin forhdllandena 1 bland annat. Storbritannien
och Forenta staterna. Medan flertalet borsnoterade bolag 1 dessa
linder uppvisar en starkt splittrad dgarbild, domineras dgandet i
svenska (liksom 1 flertalet &vriga kontinentaleuropeiska linders)
bérsbolag vanligen av en eller ett fital storre dgare. Dessa dgare
utdvar ofta sin dgarroll aktivt och tar ett sirskilt ansvar f6r bolaget,
bland annat genom att engagera sig 1 styrelsen enligt Kollegiet fér
Svensk Bolagsstyrning.'

Det forum dir aktieigarnas inflytande utdvas ir bolagsstimman,
som ir aktiebolagets hogsta beslutande organ och har dirmed en
dverordnad stillning i forhdllande till bolagets styrelse och verk-
stillande direktdr. Varje aktieigare har rict att delta 1 och utéva
rostritt f6r sina aktier vid bolagsstimman och har ocksd ritt att f3
ett irende behandlat pd bolagsstimma vid begiran.

I en studie av den svenska modellen for bolagsstyrning hivdar
Henrekson & Jakobson (2011) att dgarforhillandet pd den svenska
bérsen har forindrats med globaliseringen av finansiella marknader.
De ser att trenden dels gir mot ett 6kat utlindskt dgande pd den
svenska borsen, dels mot ett ¢kat dgande 1 onoterade bolag. Efter
att borsens betydelse 6kade under 1980 och 1990-talet verkar borsens
betydelse numera minska. Forfattarnas forklaring ir att 1 stillet for att
anpassa regelverken for att sikerstilla borsens funktionssitt till nya
omstindigheter har en anpassning av dgar- och kontrollstrukturen
agt rum.

Jaimfort med 1950-talet har borsens dgarférhillanden foérindrats
markant d3 andelen privata dgare di utgjorde cirka 75 procent av
borsvirdet och 1 dag cirka 13 procent (SOU 2008:107). Sedan tiden

! Se http://www.bolagsstyrning.se
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for pensionsreformen har den genomsnittliga bilden av igar-
kategorier pd svenska bérsen varit relativt stabil (se Diagram 9.1).
Den kategori som varierar mest ir utlindskt igande som domineras av
institutioner och investeringsfonder. Det gir att hirleda utlindska
investerares andel till svensk borsutveckling och efter en minskad
andel i samband med den senaste borsnedgingen 2008 har deras
andel av svenska bérsen &terigen 6kat. Det kan dock konstateras att
det utlindska dgandet ir stdrre in motsvarande svenska.’

Diagram 9.1 Aktiedgandet per dgarkategori pa svenska borsen

Procent
45
40 - a» e
35 4’, \\ v’—’ ~\—--”.
“ ‘-~---——’—
25 —
° -—
20N, =7 ===~
—
15 A P e L LA A A A S S L L X PP L X
10 & === Utlandet
e Finansiella foretag, totalt
5 | e= « elcke-finansiella foretag+icke vinstdrivande féretag + offentlig sektor
e e 00 e Hushall
0

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Kélla: Sveriges Riksbank (2012).

Buffertkapitalets roll som dgare och finansiell investerare

Agarstyrning har tvi dimensioner nir det giller AP-fonderna. Den
ena handlar om hur dgaren staten genomfér sina intentioner nir det
giller fondernas verksamhet genom att stifta lagar och regler,
genom att vilja och utse styrelseledaméter i fonderna och genom
att utvirdera forvaltningsresultaten. Den andra dimensionen be-
handlar hur AP-fonderna agerar som investerare och dgare 1 bolag.

2 En intressant notering ir att norska staten per sista december 2011 dr femte stérsta dgare pd
den svenska bérsen med ett virde pi cirka 55 miljarder kronor, hilften s stor igare som
svenska staten (SIS dgardata ).
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I forarbetena till nuvarande lag anges blanda annat att det for
fondernas del dr angeliget att dgarrollen utévas med sirskilt beaktande
av den starka statliga prigeln och med hinsyn till fondernas mal att
vara till nytta fér pensionssystemet. Agarrollen ska entydigt utévas
1 syfte att tillvarata mojligheterna till hégre avkastning. Fondernas
dgande ska inte vara ett nirings- eller ekonomiskpolitiskt instrument
(prop. 1999/2000:46 s. 84).

Internationellt sett &r AP-fonderna f6r smi for att pd egen hand
kunna piverka bolag pi& den internationella marknaden i nigon
egentlig mening. Som framgdr i kapitel 8 ir dock AP-fonderna
betydande dgare pd den svenska bérsen och har dirmed en storre
mojlighet till dgarinflytande pd den svenska marknaden

Enligt statistik per sista december 2011 ir Forsta till Fjirde AP-
fonderna 16:e, 18:e, 19:e respektive 22:e storsta dgare pd svenska
bérsen. Det ir mindre dn Alecta och AMF och som ir fjirde
respektive sjitte storsta dgare pd svenska borsen. Som ett gemensamt
kapital skulle fonderna vara den tredje storsta dgaren pd borsen efter
Familjen Persson och Robur fonder men storre dn svenska staten.

Den formella dgarstyrningen utdvas frimst genom att rosta vid
bolagsstimman dir en ytterligare mojlighet att paverka dr att delta i
bolagens valberedningar. Hur stor andel av rosterna som krivs for
en plats i valberedningen beror dock pd den 6vriga dgarstrukturen
och det gir ocks3 att tacka nej till valberedningsuppdrag.

Att vara aktiv dgare dr en mojlighet att paverka bolaget men ir
ocksi forknippat med kostnader. Agarstyrningsorganisationerna
mellan fonderna varierar men kriver en hel del tid frdn personer i
fondernas ledning. I resurser riknat bedéms dgarstyrningen ta ungefir
motsvarande tvd till tre heltidsanstillningar 1 ansprdk med en extra
anstringning under bolagsstimmosisongen (McKinsey, 2010). Flera
av de utlindska fondernas dgarstyrningsgrupper ir storre in mot-
svarande for Forsta - Fjirde AP-fonderna. Variationen mellan dem
ir dock stor, 1 danska ATP arbetar fyra anstillda med 4garstyrning
och i norska SPU finns en organisation med ungefir 20 anstillda
for detta. Pensionsbolagen AMF och Alecta har liknande dgar-
styrningsorganisationer som AP-fonderna med engagemang frin
seniora medarbetare. De bedéms dock ligga ned motsvarande en
till tvd heltidsanstillningar vilket ir nigot mindre resurser in AP-
fonderna.

Sammanfattningsvis varierar Forsta till Fjirde AP-fondernas
dgarstrategi 1 svenska noterade bolag. Sett ur ett gemensamt per-
spektiv dominerar investeringarna med igarandelar som under-
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stiger 1 procent. Endast 5 procent av det gemensamma dgandet ut-
gors av andelar som overstiger 5 procent av bolaget vilket sitter
perspektiv pd lagens rostandelsbegrinsning. Situationen ir i stort
sett oférindrad jimfort med for tio ir sedan vilket kan tolkas som
att fonderna inte verkar ha strivar efter rollen som en dominant
dgare.

9.3 Okade krav pa ansvarsfulla investeringar

Frigorna om minskliga rittigheter, om milj6- hinsyn med mera
nir det giller finansiella placeringar och bolagsstyrning har pi
senare ar fart kraftigt okat uppmirksamhet, inte minst inter-
nationellt. Okat fokus p3 barnarbete, pi korruption och pi olika
former av diskriminering har pdverkat tinkesitt och agendor. P3
miljdomrddet har klimatfrigan fitt en viktigare politisk roll. Detta
har lett till reaktioner frin allmidnheten och till dtgirder frin fore-
tag, frin internationella organisationer, frn stater och frin frivillig-
organisationer. Bland féretagen har begreppet Corporate Social
Responsibility (CSR), kommit i fokus, dvs. en férvintan att fore-
tag pa eget initiativ, och utéver vad lagstiftningen kriver, tar ansvar
for sin roll 1 och paverkan pd samhillet. CSR innebir att sikerstilla
att féretaget genom sin verksamhet inte medverkar till krinkningar
av minskliga rittigheter, att godtagbara arbetsvillkor rider i1 pro-
duktionslinder som saknar eller har en svag arbetslagstiftning, att
foretaget bedriver ett aktivt miljoarbete etc.

P3 investerarsidan motsvaras detta av begreppet Socially Re-
sponsible Investment (SRI), som ir den beteckning som oftast an-
vinds. P4 svenska brukar man tala om “héllbara” eller “ansvarfulla”
investeringar. De centrala bestindsdelarna i detta brukar i sin tur
betecknas med ESG”, vilket stir f6r Environment, Social, Gover-
nance. Det ir alltsd miljohinsyn, frigor kring minskliga rittigheter
och arbetsvillkor, och bolagsstyrning som ir de tre pelare som ett
ansvarsfullt investerarbeteende vilar pa.

Dessa frigor har diskuterats globalt och dven antagits som ko-
der och riktlinjer i olika sammanhang.’ Under divarande general-
sekreteraren Koffi Annan lanserade FN r 1999 nio principer (som
ndgra &r senare utdkades till tio) pd basis av ett antal centrala kon-

’ Inom FN och dess under- organ ILO, inom OECD och EU nir det giller mellanstatliga
samarbeten, men ocksd inom exempelvis ICC (International Chamber of Commerce) och
ISO.
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ventioner. Dessa frivilliga principer riktar sig till féretag under
namnet “Global Compact” och ska frimja att foretag bedriver sin
verksamhet med hinsyn till universellt etablerade principer som
bygger pd internationella konventioner inom omrddena minskliga
rittigheter, arbetsritt, miljo, korruption (United Nations Global
Impact). Tanken ir att féretag tecknar ett avtal med FN och dess
generalsekreterare att arbeta efter dessa principer. Detta férfarings-
sitt dr unikt 1 sitt slag di foretag avtalsmissigt férbinder sig att
folja innehéllet i centrala konventioner som ju i sig bara riktar sig
till stater.

For att underlitta for investerare att beakta ESG-faktorer 1 sina
investeringsbeslut lanserade FIN 2006 dven sex principer for s.k.
ansvarsfulla investeringar, under namnet "Principles for Responsi-
ble Investment” (PRI). Principernas fundament ir att ESG- frigor
piverkar avkastningen pi portféljens investeringar och bor inte-
greras 1 ett led att uppfylla det ansvar som styrelse och férvaltning
har gentemot sin huvudman. Principerna ger en frivillig ram genom
vilken alla investerare kan inférliva ESG frigor 1 sitt beslutsfattande
och dgarutdvande. PRI utgor ocksi ett viktigt samarbetsforum mellan
deltagarna for diskussioner och erfarenhetsutbyte och kontakt-
skapande.

De sex principerna hade i maj 2012 undertecknats av 252 kapital-
dgare (inklusive Forsta-Fjirde AP-fonderna), 626 kapitalférvaltare
(investment managers) och 176 ridgivare till ett virde av cirka 30,7
triljoner USD.

Den starka utvecklingen har ocksi medfért att det frdn och med
2010 utgdr en obligatorisk avgift f6r alla som signerat principerna
(tidigare var den frivillig). Samtidigt inférdes en ny styrmodell med
en rddgivande kommitté med totalt 16 medlemmar som férutom en
ordférande och tvd FN-representanter utgors av institutioner som
har signerat PRI-principerna.

9.3.1  Verktyg fér ansvarsfullt dgande

I betinkandet fran Etiken miljén och Pensionerna (SOU 2008:107)
diskuteras olika ”verktyg” for ESG hinsyn och hur dessa kan
kombineras med olika forvaltningsansatser.

En grundliggande och vanlig metod ir s.k. screening. Den kan
utféras av investeraren sjilv eller, vilket ir vanligt, av fristdende
konsulter. Det innebir en analys av tillgingligt material {6r att hitta
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bolag som bryter mot de ESG-kriterier investeraren har satt upp.
Dessa bolag kan sedan undersokas vidare av investeraren och bli
foremal f6r bearbetning/dialog eller uteslutning.

Negativt urval var den modell som forst etablerade sig bland s.k.
etiska fonder, kyrkor och ideella organisationer etc. Metoden ir
littbegriplig, transparent och f6r minga intuitivt tilltalande. Signal-
virdet av att hamna p8 en ”svart lista” hos en etisk fond eller annan
kapitalférvaltare ger ocksd en tydlig — och publik — signal till bolaget.
Enkelheten ir samtidigt en begrinsning, att silja ett bolag innebir att
avstd frin mojlighet till pdverkan. Det dr ocksd svirt med grinsdrag-
ningar, utesluts en bransch kan de féra med sig uteslutning av
vildigt minga bolag. Det finns dven bolag som har flera verksam-
heter under sig, varav ndgra oetiska

Positivt urval eller Best in class bygger pd att man bransch fér
bransch gir igenom olika risker och problemomriden och sedan
systematiskt foérsoker virdera vilka féretag som hanterar ESG-
faktorer bist, vilket sedan bildar utgdngspunkt fér hur man bygger
upp portféljen.

Dialog och pdverkan innebir att utnyttja sin dgarroll. Dir finns
det tvd huvudvigar, "voice” eller “exit”. Voice principen innebir att
pdverka med dialog genom att aktivt agera och résta pd bolags-
stimman eller ta upp synpunkter enskilt med bolaget. Exit-prin-
cipen innebir att rosta med fotterna vid missnéje med bolaget.

Okat fokus pi ESG-frigor har aktualiserat behovet av inte-
grering av dessa faktorer 1 den finansiella analysen och investerings-
besluten. Trenden mot en 6kad integrering avspeglar ocksi en
utveckling av synsittet pd3 héllbarhetsaspekter i investerings-
verksamhet; frin att ha varit ett "pdhing” fér att undvika medial
kritik eller f6r att markera en moralisk-ideologisk uppfattning 1
nigon viss friga, till att se det som en chans att ta tillvara affirs-
mojligheter, begrinsa risker och férbittra avkastningen.

Som aktiedgare finns etablerade former for att utdva traditionell
dgarstyrning genom bolagsstimmor till skillnad frin olika intresse-
grupper som forsoker pdverka pd andra sitt. Tidigare har inte
aktivitet pd bolagsstimmor och 1 valberedningar varit huvud-
verktyget for de investerare som velat arbeta aktivt med héllbar-
hetsfrigor. Delvis kan detta bero p3 att enskilda dialoger med bolagen
har ansetts som en effektivare metod att paverka frigor kring milj6
och etik. Det kan ocksd ses som en avspegling av att dessa frigor
upplevts ligga vid sidan av de frigor som traditionellt stdr 1 fokus pd
bolagsstimmor och 1 dgarstyrningen. I takt med att hillbarhets-
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frigor 6kar i betydelse f6r bolagen kommer det troligtvis integreras
alltmer 1 den I6pande igarstyrningen sdsom krav pd héllbarhets-
redovisning.

9.3.2  Ansvarsfullt dgande och investeringsstilar

I kapitel 8 berors 6vergripande grova indelningar av ett urval av
olika investeringsstilar. Nedan diskuteras 1 generella termer hur en
aktiv respektive passiv stil kan kombineras med en hinsyn ull ESG-
faktorer.

Som utgdngspunkt f6r en aktiv investeringsstil antas att bolags-
specifika faktorer analyseras och foljs av ett aktivt investerings-
beslut. En traditionell fundamental analys limpar sig vil f6r ESG-
kriterier och samtliga verktyg. Denna ansats ir den som bist
fungerar f6r en aktiv dgarstyrning som kan yttra sig genom dialog
eller att kommunicera sin avyttring av innehaven.

Det finns ocks8 ansatser som kombinerar en traditionell funda-
mental analys av foretagen 1 kombination med en systematisk och
kvantitativt baserad portféljkonstruktion. Ett sitt dr att kvantita-
tivt betygsitta ESG-faktorer tillsammans med andra faktorer som
ligger till grund fér investeringsbeslut. For att viga in ESG-fak-
torer 1 denna typ av foérvaltning anvinds framférallt negativa urval
av bolag vilket ir enkelt och billigt att implementera. Ett positivt urval
eller integrering av ESG-faktorer i analysen kriver mer resurser men ir
fullt mojliga.

For passiv forvaltning eller indexférvaltning limpar sig fram-
forallt ett negativt urval. Dir kan investeraren sjilv utgd frin ett
marknadsindex och med hjilp av screening exkludera bolag som
inte bedéms falla inom ramen f6r ESG-kriterier. Numera finns det
dock dven index som ir baserade pd andra faktorer in bara mark-
nadsvikter, exempelvis ESG-kriterier.*

Enhanced indexférvaltning ir en kombination av passiv och
aktiv férvaltning. De aktiva positionerna kan dirmed utgd frdn en
fundamental analys och indexfoérvaltningen kan ske med ett nega-
tivt urvalsférfarande.

* Ett exempel ir Dow Jones Sustainability index som lanserades 1999 och baseras p4 en best-
in-class princip, se http://www.sustainability-indexes.com/dow-jones-sustainability-
indexes/index.jsp
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9.3.3 Ar det Ionsamt att vara ansvarsfull investerare?

Ansvarsfulla investeringar har utvecklats frén att tidigare matchats
mot vissa etiska kriterier till att numera involveras som en del av
bedémningen av bolags l8ngsiktiga utvecklingspotential. Kriterier
for ansvarsfulla investeringar kommer att bli allt viktigare fér pen-
sionsfonders investeringsbeslut och de kommer ocks3 att utvecklas
till andra tillgdngsklasser an noterade aktier enligt en enkit bland
europeiska pensionsexperter (Allianz Global Investors, 2010).
Enligt enkiten bedémdes miljdaspekterna vara de viktigaste
aspekterna och respondenterna ansdg ocksd att SRI-trenden drevs
av pressen frin allminheten snarare in en forvintan om dessa
faktorer skulle bidra till en 1ingsiktigt hogre avkastning.

Huruvida en integrering av ESG faktorer kan bidra till en ldng-
siktigt bittre avkastning eller inte ir omdebatterat. I en samman-
stillning av 20 akademiska studier fann 10 ett positivt samband
mellan portféljavkastning och ESG faktorer, 3 ett negativt sam-
band och 7 var neutrala (UNEP and Mercer, 2007). Skillnaden 1
resultaten foérklaras med att vissa av studierna jimfor avkastningen i
”screenade” fonder jimfért med motsvarande konventionella,
medan andra studerar hur dgarengagemang och ESG-integrering i
forvaltningsprocessen paverkar totalavkastningen.

9.4 AP-fondernas utveckling som ansvarsfulla agare.

Vid etableringen av nuvarande AP-fondsstruktur var Sjunde AP-
fonden snabbare dn 6vriga AP-fonder att anta en policy fér etik och
miljé. Det fanns redan di olika ansatser, vanligt bland investerings-
fonder var att exempelvis exkludera helt eller begrinsa andelen
investerat inom vissa branscher som ansigs oetiska, typiskt sett
vapen, alkohol, spel och tobak. Ett problem fér Sjunde AP-fonden
var att svenska staten faktiskt hade starka dgarintressen i exempel-
vis V&S Vin och sprit AB, Svenska Tobaks AB och Svenska spel
(Hamilton, 2011). Valet {61l pd en normbaserad genomlysning av
aktieportfoljen vilket innebar en undersékning av portféljens inne-
hav och om dessa bryter mot ndgon av FIN’s internationella kon-
ventioner om minskliga rittigheter, miljé6 och arbetsritt som
svenska staten har undertecknat. Vid ett uteslutande kan en
investering pd nytt inte aktualiserat férrin efter fem &r och kriver en
oberoende granskning som intygar att overtridelsen ir &tgirdad.
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Sjunde AP-fonden anser att just exkluderingen av bolagen ir det
som skickar starkast signaler och publicerar dessa pd sin hemsida.

Forsta till Fjirde AP-fonderna drojde lingre med att formulera
sina stdndpunkter for etiska och miljomissiga investeringar. De har
dock valt en liknande ansats som Sjunde AP-fonden men viljer att
stanna kvar som aktieigare och i stillet pdverka bolaget 1 ritt
riktning.

De olika ansatserna kan enligt Hamilton méjligtvis forklaras
med att Sjunde AP-fonden konkurrerar om samma kunder med
dvriga investeringsfonder pd marknaden. Sjunde AP-fonden méste i
hogre grad kunna profileras sig 1 dessa frigor in vad Férsta till
Fjirde AP-fonderna behover di deras kundbas inte har méjlighet
att byta férvaltare. Det finns en affirsnytta i att profilera sig som
ansvarstagande investerare vilket ytterligare underlittas av en enkel
kommunicerbar och transparent process. Ett stort antal ute-
slutningar kan i sammanhanget ge sken av handlingskraft och hog
moral. Forsta-Fjirde AP-fondernas mer ligmilda strategi med
foretagsdialoger som hills 1 det tysta kan 1 motsats till detta upp-
fattas som passivt och har fitt utstd en del kritik 1 sdvil media som
fran riksdag och regering.

En dialoginriktad policy kan kritiseras for att vara alltfor tandlos
och att anledningen till att bolaget inte utesluts ir for att risken for
simre avkastning dr for hog. Forsvarare for denna ansats hivdar
istillet att det dr en fordel med investerare som kriver utredningar
och transparens kring bolaget for att fora upp eventuella oegentlig-
heter till ytan.

Forsta-Fjirde AP-fonderna bildade Etikridet 2006, for att
hantera bolagsdialoger med utlindska bolag vilket innebar att de
fick en stérre tyngd. For de svenska innehaven ansig fonderna att
de redan hade ullricklig storlek och en aktiv dialog och kunde
hantera detta var f6r sig. Med Etikrddet ckade ocksd transparensen
i arbetet med etik och miljé. Dialog ir fortfarande det viktigaste
verktyget for att piverka men policyn siger ocksd att avveckling av
innehaven ir en sista utvdg. Detta rekommenderas av Etikridet 1
féorekommande fall men beslut om avveckling fattas av varje AP-
fond.

Etik och miljémissig hinsyn i investeringarna har sedan start
varit féremal f6r diskussion i Riksdagens finansutskott. Ar 2005
efterlystes en utvirdering av AP-fondernas etik-och miljéansvar
som resulterade 1 ett betinkande i slutet av 2008, Etiken miljon och
Pensionerna (SOU 2008:107).
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Kommitténs allminna omdéme var att AP-fonderna gjorde ett
bra arbete men efterlyste bland annat tydligare virdegrunder och
Okade resurser till arbetet med dessa frigor. De efterlyste ocksd en
integrering av etisk och miljémissig hinsyn direkt i investerings-
processen.

Bland kommitténs férslag som kunde genomféras inom ramen
for gillande regelverk ingick f6ljande rekommendationer:

e Fondernas arbetssitt, organisation och kommunikation bér
utformas med ledning av faktorer som frimjar fondernas tro-
virdighet och — 1 férlingningen — f6rtroende,

e Utveckla och tydliggér den virdegrund som ska ligga till grund

for verksamheten,

e Milj6 och etik hanteras bist genom att integreras i den l6pande
analysen och férvaltningen,

e Miljé och etik kan integreras med fondernas dgarpolicyer som
bor overvigas for alla typer av tillgdngar, inte enbart bors-
noterade aktier,

e Extern utvirdering av styrelsernas arbete bor goras regelbundet,

e Det bor avsittas tillrickliga resurser for att sikerstilla kvalitet i
arbetet med miljé och etik och ir ett omride dir AP-fonderna
kan utveckla samarbetet

e DPrinciperna for bolagens ersittningsvillkor har viktiga fér-
troende-dimensioner och ir dirfor en viktig uppgift fér fond-
erna

e Fondernas arbete med miljo och etik bor utvirderas regel-
bundet.

Fonderna har arbetat aktivt med att genomfora flera av kommitténs
forslag enligt ovan. Bland annat har Etikridet arbetat fram en ny
virdegrund som diskuteras och férankras fonderna. Det idr upp till
var och en av fonderna vilka delar som tas in tas in i respektive
fonds dgarpolicy genom styrelsebeslut.

Fonderna bedémer att kdrnan i virdegrunden ir att genom
engagemang, agerande och férindring gora skillnad (Vivel Lamare,
2011). Dirigenom anser de att virdegrunden fungerar bra som stod
for prioriteringar f6r fondernas verksamhet vad giller att ta hinsyn
till ESG-aspekter. Fonderna bedémer ocksd att en tydlig virde-
grund underlittar kommunikationen av dessa frigor. Virde-
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grundens utgingspunkt dr att vila pd de konventioner som Sverige
stillt sig bakom. Fondernas argument fér det ir att konventions-
grunden ir en utgingspunkt som de flesta féretag 6ver hela virlden
kan stilla sig bakom vilket gor det mojligt f6r Etikrddet att sam-
arbeta med andra investerare. Virdegrundens kirna ir:

Att handla utifrin principerna om engagemang, agerande och for-
indring 1 syfte att gora skillnad”. Fonderna gér skillnad genom att pro-
aktivt verka f6r en hillbar utveckling pd omriden som frimjar en ling-
siktigt hog avkastning samt genom att engagera sig i bolag dir problem
identifierats och beddémts pitagliga och vil dokumenterade (Viel
Lamare, 2011).

Integration av ESG-faktorer 1 analys och férvaltning ir en viktig
friga, och stills ocksd som krav pd de organisationer som signerar
PRI. Etikridet uppger att integration numera sker i stérre utstrick-
ning men pi olika sitt 1 fonderna. Som exempel kan nimnas inte-
gratlon av khmatfragan, clean tech-investeringar, gréna fastighets-
investeringar, investeringar i grona obligationer, att fler férvaltare
integrerar vissa ESG-parametrar 1 sina investeringsbeslut. Det har
ocks? inletts en utvidgning av implementeringen av ESG-aspekter
till andra tillgdngar in noterade aktier (Viel Lamare, 2011).

Fonderna har dven 6kat sina resurser pd omridet genom att anstilla
en generalsekreterare till Etikrddet samt genom att fler personer per
fond arbetar med ESG-frigor. Dirtill har Etikrdet knutit kontakter
med ett antal experter och §kat sitt internationella kontaktnit. For
att inte vara beroende av en enskild rddgivare inom dessa frigor har
man dessutom slutit avtal med fyra olika leverantorer av ESG-
analyser.

Fonderna samarbetar ocks3 1 vad avser informationsinhimtning,
rostningsplattform och analys vad avser réstning 1 utlindska bolag.
Samarbetet kring global rostning har pdgitt 1 tre &r och successivt
dkats. Under 2010 roéstade fonderna i 450-500 utlindska bolag var.
Etikridet har dven i storre utstrickning dn tidigare borjat triffa
svenska bolag for att diskutera ESG-frigor. Ett exempel dir fond-
erna samarbetat 1 kontakten med svenska bolag ir investerar-
initiativet Hillbart virdeskapande.’

Att ta hinsyn tll miljo och etik 1 investeringsverksamheten ir
en svir balansgdng eftersom det ofta handlar om komplexa frigor.

* Hillbart virdeskapande ir ett samarbetsprojekt som initierades 2009 av 14 av Sveriges
stdrsta investerare. Tillsammans representerade gruppen, per 30/6-2011, ett férvaltat kapital
pd SEK 5,000 miljarder, varav SEK 650 miljarder var placerade pi NASDAQ OMX
Stockholm (http://www.hallbartvardeskapande.se/new/)
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Etikrddet fir utstd kritik frin olika organisationer engagerade i etik
och miljéfrdgor samtidigt som de tilldelades ett internationellt pris fér
sitt arbete 2009.° En tydlig process och kommunikation ir avgérande
att uppritthdlla allminhetens fértroende i dessa frigor. AP-fonderna
har valt en kombination av dialog med bolagen med uteslutning
som sista utvig. Denna ansats delas med flertalet av de utlindska
pensionsfonderna och ménga av de svenska liviorsikringsbolagen.

9.5 Andra ansvarsfulla dgare
9.5.1 AMF och Alecta

AMF och Alecta har en liknande ansats som AP-fonderna, att avkast-
ningen ir det uttryckligt dverordnade maélet och att placeringar i
verksamhet som bryter mot grundliggande etiska och miljomassiga
krav kan hota bide den lingsiktiga avkastningen och den egna legi-
timiteten som placerare (SOU 2008:107). Liksom AP-fonderna
utgdr de frin internationella konventioner som bas for etiska och
miljémissiga dverviganden. Argumentet ir att eftersom en mycket
stor del av befolkningen ir intressenter i férvaltningen, dr det nod-
viandigt att de virderingar som kommer till uttryck i miljo- och
etikpolicyn har en bred acceptans 1 samhillet.

9.5.2 Utlandska fonder

Aven flera utlindska pensionsfonder har en ansats med kombina-
tion av dialog och uteslutning, exempelvis hollindska ABP, danska
ATP och Franska FRR. Tv4 undantag ir kanadensiska CPPIB som
i stort sett aldrig utesluter bolag, och Norge Pensionsfond Global
som ir betydligt mer aktiv med uteslutning.

¢ Etikrddet har erhdllit NRPNs pris fér *Bista strategi for etiska och héllbara investeringar.”
NRPN stdr for Nordic Region Pensions and Investment News och ir en publikation inom
Financial Times-koncernen. Priset delades ut till Etikrddet fér att ha lyckats bist med att
implementera en genomg3ende och nytinkande strategi for etiska och hillbara investeringar.
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CPPIB

CPPIB anger i sin policy att man som lingsiktig investerare ser ett
virde 1 att inkludera ESG-faktorer i sin investeringsprocess da de
beddmer att detta genererar en relativt hdgre avkastning pd lingre
sikt. I stillet for att screena sin portfolj med hjilp av ESG-konsulter 1
efterhand ingdr dessa faktorer i investeringsbeslutet. Deras argument
for att inte utesluta bolag enbart av etiska och miljomissiga skil ir att
detta dven utesluter méjligheten att paverka. CPPIB utesluter dock
bolag som ir involverade i framstillningen av trampminor och
klusterbomber. Investeringsbeslut fattas enbart av forvaltnings-
organisationen utan politiskt inflytande.

Norges Pensionsfond Utland

Norges Pensionsfond Utland (SPU) arbetar med etiska riktlinjer
som beslutats av Finansdepartementet. Enligt riktlinjerna ir fonden
ett medel for att sikerstilla att framtida generationer far ta del av
dagens oljeformogenhet. For detta krivs att fonden genererar en
avkastning pd ling sikt och dr dirmed beroende av en héllbar utveck-
ling utifrdn ett ekonomiskt, miljémissigt och socialt perspektiv.
Fonden ska dirfor inte gora investeringar som innebir en oac-
ceptabel risk att fonden bidrar till oetiska handlingar eller for-
summelser inom omridena brott mot humanitira principer,
minskliga rittigheter, korruption och miljomissig skada.

Finansdepartementet anger tre mekanismer for att utéva dessa
principer:

o Utdva dgarskap baserat pd internationella konventioner

e Anvinda sig av negativ screening av bolag som producerar vapen
med syfte att hota fundamentala minskliga rittigheter

e Exkludera de bolag som utgér en oacceptabel risk f6r brott mot
humanitira principer, minskliga rittigheter, korruption och
miljomaissig skada,

SPU har dirmed en uttalad uppgift att integrera l8ngfristiga avkast-
ningsmal med ett ambitiost etiskt engagemang vilket ofta framstills
som ett internationellt féredéme bland liknande aktorer och
beslutsfattare.
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Strategin kritiseras dock, bland annat av Clark och Monk (2010)
som anser att den etiska investeringspolicyn inte foljer den bista
praxis inom forvaltning enligt deras definition. SPU har ned-
prioriterat funktionell effektivitet till f6rman for att utdva ett
“grundliggande socialt perspektiv” vilket kan {3 negativa konse-
kvenser pd ldng sikt. De inser dock att denna ansats ir anledningen
till den offentliga och politiska legitimitet fonden har i dag.”

9.6 Ansvarsfulla investeringar i onoterade bolag

Diskussionen kring ansvarsfulla investeringar fokuserar oftast pd
investeringar 1 noterade tillgdngar. Ett omrdde som ir simre
genomlyst men som attraherar alltmer pensionskapital ir risk-
kapitalinvesteringar som oftast sker via private equity-fonder. I den
offentliga debatten framstills riskkapitalbolag ofta i negativa sam-
manhang. Bland annat anklagas de for att genom sina effektiviserings-
program bidra till arbetsloshet och en kostnad fér samhillet. Andra
hivdar att de genom sina investeringar skapar spridningseffekter av
effektiva modeller fér styrning och utveckling vilket gynnar
konkurrens och utveckling och ir positivt for samhillet. Vad giller
riskkapitalets skapande eller forstorelse av arbetstillfillen ir de
akademiska resultaten blandade enligt en sammanstillning av flera
akademiska rapporter 1 dmnet publicerad av World Economic
Forum (2010).

Riskkapitalbolagens etablering i svenska sektorn for skola, vdard och
omsorg

Under 2000-talet har den privata vilfirdssektorn vixt kraftigt och
huruvida vinster ska tillitas inom skola vdrd och omsorg ir en
pigdende debatt. Under viren 2011 inledde Svenska dagbladet en
artikelserie som beskrev hur 16 riskkapitalbolag tog emot nira
hilften av de 60 miljarder skattekronor som varje r gick frin folket
till privata vilfirdsforetag. Artikelserien satte ocksd ljuset pd risk-

7 Vissa kritiska roster hojdes dock i samband med en rapport frin Norges Bank som jimfor
den faktiska portféljen med en portfslj utan exkludering av bolag p4 grund av ESG-kriterier.
Berikningen visar att exkluderingen av bolag totalt har kostat fonden &ver 12,4 miljarder kronor
sedan 2005. Per &rsskiftet 2011 var 55 bolag uteslutna. se
(http://www.svd.se/naringsliv/nyheter/varlden/oljefonden-forlorade-10-miljarder-pa-
etik_7123849.svd) och (http://www.di.se/#!/artiklar/2012/4/30/missar-miljarder-pa-etiska-
regler/)
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kapitalbolagens ofta avancerade skatteplanering dir rinteavdrag
raderar bort vinsten och eventuell beskattning sker dir fonderna ir
registrerade, ofta 1 s& kallade skatteparadis med ingen eller mycket l3g
beskattning. Debatten kulminerade under hosten 2011 d& miss-
forhillanden avsléjades pd ildreboenden igda av vdrdbolaget Carema
som i sin tur samigs av tva riskkapitalbolag. Detta ledde ocks3 till en
debatt 1 Riksdagen om riskkapitalbolag som ir verksamma i den
skattefinansierade vilfirden.®

For riskkapitalbranschen ir vard, skola och omsorg en lockande
sektor nir virdbehovet i samhillet sannolikt kommer att 6ka. Det
ir ocksd en relativt siker intiktskilla dd den finansieras med skatte-
pengar via exempelvis fria virdval och skolpeng. Enligt aktérerna
sjilva ligger andelen privat vird och omsorg ligre i Sverige in 1
6vriga Europa vilket borgar f6r fortsatt tillvixt av privata alternativ.
Den unika situationen 1 Sverige som tilldter privata aktorer
konkurrera om skattepengar utan en stark kontroll och uppféljning
ir dock foremal for politisk debatt.

Vad giller riskkapitalbolagens kritiserade skatteplanering si har
Skatteverket intensifierat sin granskning av detta sedan ndgra ir
tillbaka. En av frdgorna rér hur vinstdelningen for riskkapital-
bolagens anstillda och dgare ska beskattas, som inkomst av tjinst
eller inkomst av kapital. Skatteverkets bedémning ir att vinstdel-
ningen ir en del av betalningen for deras rddgivartjinst och ska
dirmed beskattas som arbetsinkomst, inte som inkomst av kapital
som har en ligre skattesats. Den andra frigan ror nivier pd de
internrintor som anvinds mellan dgare och holdingbolag for att
kvitta bort vinster for att pd s& vis undgd beskattning. Risk-
kapitalbolagens metoder ir fullt lagliga. Diremot har Skatteverket i
ett antal beslut slagit ned pd att rintorna pd internldnen satts alltfor
hogt.” Mojligheterna fér avdrag fér internrinta ses dver av en
tillsatt foretagsskattekommitté som ska limna sin slutrapport
under hésten 2013.

% Enligt Svenska dagbladets sammanstillning av siffror frin SCB och Sveriges Kommuner
och Landsting gick 62 miljarder av skattepengar frin kommuner och landsting till olika
privata aktérer inom skola, vird och omsorg 2009, en 6kning med 15 miljarder eller 32
procent jimfért med 2007. I skolan idr de privata foretagens andel 10,6 procent, inom
omsorgen 13 procent och sjukvirden 10,2 procent (http://www.svd.se/naringsliv/valfard-
ger-goda-vinster_5993677.svd). Enligt samma tidning vittnar Socialstyrelsens register om att
70 procent av landets fristiende gruppbostider fér vuxna idgs av riskkapitalbolag, via
holdingbolag i Luxemburg, London, Jersey och Guernsey
(http://www.svd.se/naringsliv/hela-granskningen-av-riskkapitalet_7354218.svd)

? Exempelvis visade en studie av Skatteverket att 23 av 25 av de bolag som képtes upp av
riskkapitalbolag inte betalade skatt efter att de blivit uppképta (Skatteverket, PM 2011).
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AP-fonderna forsvarar investeringar i riskkapitalbolag med att
det skapat en bra avkastning fér pensionssystemet. Vad giller
frigor kring kritiserade skatteplanering hinvisar de till att bolagen
foljer gillande lagar vilket dr en friga for politiker att 18sa. De
moraliska aspekterna bekriftar dock vikten av en aktiv férvaltning 1
den meningen att varje enskild investering ska vara ett medvetet
beslut. Det betyder ocks3 att varje beslut ska kunna motiveras och
forsvaras, bdde beslut om att investera som att avstd investering
vilket stiller stora krav pi kompetens och beslutsférmiga.

9.7 Vagval framat

Som férvaltare av en del av den allminna pensionen bér stillas hoga
krav pd att investeringarna genomférs pd ett ansvarsfullt och
uthilligt sitt. Redan i dag finns riktlinjer om att AP-fonderna ska
ta etisk och miljomissig hinsyn sd linge det inte inkriktar mot det
overordnade mélet om langsiktigt hog avkastning.

Bland investerarkollektivet liggs 1 dag stor kraft pd att utveckla
arbetet med hur ESG-aspekter som inte férsimrar avkastningen ska
integreras 1 férvaltningen. En viktigare friga bor i stillet vara hur en
investeringspolicy eller forvaltningsstrategi ska utformas som fér-
enar dessa tvd mil med etisk och miljdmissig hinsyn och hog ling-
siktig riskjusterad avkastning.

Detta stiller krav pi att dven analytikerkiren anammar dessa
aspekter gemensamt. I dag tenderar ESG-analytiker att hantera etik
och milj6 vildigt strukturerat men vara mer tillbakablickande och
fokusera pd policyfrigor (Cerin, 2011). Finansanalytikerna ten-
derar att vara mer framdtblickande och relatera miljdaspekter till
foretagens forvintade vinster. Dock verkar de negligera miljs-
aspekter som de inte bedémer ha investerarfokus inom en snar
framtid trots att det kan ha stor samhillspdverkan.

AP-fonderna har som en betydelsefull aktor varit med att pi-
verka utvecklingen mot en 6kad hinsyn av etiska och miljomissiga
faktorer i férvaltningen. Detta genom att stilla krav pa dels externa
leverantérer av analys och férvaltning, dels krav pd enskilda bolag
genom sin investeringspolicy. Att ytterligare integrera ESG-fak-
torer 1 analys och investeringsbeslut bér vara ett fortldpande arbete
di det sannolikt gynnar den l3ngsiktiga avkastningen till f6rmin
for pensionssystemet.
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Utredningen bedémer att makten att pdverka kriver en aktiv
och medveten forvaltning av buffertkapitalet. Detta betyder inte att
ett stillningstagande for eller emot aktiv respektive passiv mark-
nadsexponering utan ett stillningstagande for att investerings-
besluten ska vara medvetna. Implementeringen av ansvarstulla
investeringar utvecklas snabbt och férvaltningen av buffertkapitalet
bér ha hoga ambitioner f6r sin egen forvaltning men ocksd pd
externa forvaltare. Att passivt acceptera en investering i ett bolag
enbart for att det ingdr i ett specifikt index eller i en specifik fond
bér inte vara ett alternativ. Att vara en aktiv och medveten for-
valtare kriver dock resurser, ndgot som ska vigas in vid diskussion-
en av kostnadsetfektivitet 1 forvaltningen.

I betinkandet frin kommittén om AP-fondernas etik-och miljs-
ansvar (SOU 2008:107) fastslds inledningsvis att fondernas uppgift,
att genom en hog avkastning bidra till goda pensioner, 1 sig utgor ett
grundliggande etiskt mal. Att avstd vissa investeringar for att de inte
uppfyller vissa kriterier kan medféra en simre avkastning pé kort sikt.
Det kommer dirfor alltid att férekomma svira avvigningar vid
ansvarsfulla investeringsbeslut och dessa bér kommuniceras utdt
till allminheten. Kommittén foresldr att forarbetenas foreskrifter
om vilken vikt som ska ges till ESG-hinsyn i verksamheten lyfts in
i lagen. Remissinstanserna var splittrade 1 frigan.

Utredningen delar inte kommitténs uppfattning di féreskrifter 1
lagen riskerar att snabbt bli omoderna. Vi férordar att etik- och
miljohinsyn bor ges en framskjuten plats 1 arbetet med att ta fram
en gemensam och virdegrund fér férvaltningen av buffertkapitalet.
I virdegrunden bor det tydliggoras vilka miljo- och etikhinsyn som
ska tas 1 investeringsverksamheten samt vilka avvigningar som har
gjorts 1 forhdllande till nyttan {6r nuvarande och framtida pensionirer.
Utredningen bedémer att en djupare integrering av etisk och
miljémissig hinsyn i forvaltningen utgor en av flera delar i strivan
efter att skapa goda forutsittningar fér en lingsiktigt effektiv
forvaltning av buffertkapitalet.

293



10  Placeringsregler

For att AP-fonderna ska lyckas med sitt uppdrag att forvalta fond-
medlen pd bista sitt {or pensionssystemet krivs ocksd ett ramverk
som ger ritt forutsittningar. Som beskrivs nirmare 1 kapitel 3 har
kapitalmarknaderna utvecklats i en rasande takt de senaste tjugo
dren och utbudet av investeringsméjligheter har okat visentligt.
Dels har den tekniska utvecklingen bidragit till olika typer av
finansiella instrument som inte fanns foér tjugo ar sedan. Dirtill
forindras ocksd de makroekonomiska férutsittningarna. Att i dag
kunna férutsiga hur man kommer att investera om tio ir ir lika
svirt som det var for tio dr sedan att forutse dagens genomsnittliga
investeringsportfolj. En lirdom som kan dras ir att det ofta ir de
forvaltare som utnyttjat sina komparativa fordelar och haft en egen
dvertygelse som lyckats bittre dn kollektivet som helhet.'

Detta kapitel inleds med en kort éverblick av hur indrade
marknadsférutsittningar kan pdverka en dndamélsenlig portfolj-
sammansittning. Direfter f6ljer en analys av nuvarande kvantita-
tiva placeringsregler dir dess effekter diskuteras. Di onoterade
tlllgangar ir begrinsade och rdvaror férbjudna beskrivs dessa till-
gdngar 1 mer detalj. Vad kan de potentiellt tillféra i buffert-
kapitalets portfélj om frihetsgraderna okar och finns det speciella
krav férknippade med detta? Kapitlet avslutas med en diskussion av
alternativ till nuvarande kvantitativa begrinsningar och hur detta
skulle kunna tillimpas p férvaltningen av buffertkapitalet.

! Dock bér nimnas att pa varje lyckad historia si finns det dven mindre lyckade exempel.
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10.1 Andrade forutsattningar paverkar
portfoljsammansattning

10.1.1 Omkullkastade samband

I kapitel 3 beskrivs hur de finansiella marknaderna har utvecklats
de senaste artiondena. Framférallt har 2000-talets ekonomiska och
finansiella kriser tvingat investerare att ifrdgasitta vedertagna sam-
band och férvintningar pd olika typer av tillgingsslag.

Traditionellt har institutionella investerare 1 huvudsak lutat sig
pd den moderna portfdljvalsteorin® dir begreppet diversifiering
eller riskspridning ir centralt. Det innebir att en kombination av
olika typer av riskfyllda tillgdngar kan ge portfoljer med hogre
forvintade avkastning i1 forhdllande till dess risk dn vad de enstaka
tillgdngarna skulle ge. Mélet for investeraren ir di att optimera
portfoljen fér att f8 den hogsta férvintade avkastningen 1 for-
hillande till accepterad nivd pd risk. En sidan portfolj kallas d& for
en effektiv portfol).’

En generell utgdngspunkt vid sammansittningen av portfoljer ir
att olika tillgdngar ir forknippade med olika riskpremier. Nigot
forenklat innebir det att man som investerare férvintar sig en viss
extra avkastning eller riskpremie for att investera 1 mer riskfyllda
tillgdngar som exempelvis aktier istillet f6r mindre riskfyllda till-
gdngar som exempelvis rintor. Antaganden om dessa riskpremier ir
grundliggande fér valet av risknivd och portféljkonstruktion. Dessa
antaganden forutsitter ocksd att dessa riskpremier kan uppskattas och
att de dr konstanta 6ver tid.

I praktiken har det visat sig att den typen av antaganden inte
alltid hiller. Riskpremien varierar snarare 6ver tid vilket stiller kade
krav pd investeraren (se exempelvis Lo, 2011, Ilmanen, 2011).

Nigra nyckelfaktorer f6r investerare att ta hinsyn till vid sam-
mansittningen av en effektiv portfélj ir:

e Sambandet mellan risk och avkastning dr inte stabilt éver tid.
Perioder av stressade marknader okar volatiliteten och kan 1
vissa fall innebira negativa riskpremier.

e Okad samvariation mellan tillgingsslag och geografiska mark-
nader stiller 6kade krav pd diversifiering. Investerare miste vara
medvetna om omvirldsférindringar och anpassa sin investerings-

2 Modern Portfolio Theory, MPT) som grundlades med Harry Markowitz.
? En effektiv portfs]j (efficient portfolio) kinnetecknas av att det inte finns andra kombina-
tioner av ingdende tillgingar som ger en hdgre férvintad avkastning.
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strategi efter detta. Detta har betydelse for diversifieringen av
portfoljen som kontinuerligt bér utvecklas och anpassas till fér-
indringar i riskpremier och nya tillgdngsslag.

e Den traditionella uppdelningen pd tillgdngar miste omprovas
for att anpassa portféljen till férindrade marknadsférhéllanden.

En alternativ modell ir att klassificera portféljen i riskklasser i
stillet for 1 tillgingsslag. Detta har blivit allemer vanligt forekom-
mande bland ledande institutionella férvaltare och har iven
anammats 1 olika utstrickning av AP-fonderna inom ramen fir vad
gillande placeringsregler medger. Diagram 10.1 visar danska ATP’s
portfolj som illustrerar hur skev den faktiska risken kan vara i en
portfolj som ir traditionellt uppdelad 1 tillgdngsslag i1 stillet for
riskklasser.* Detta bekriftar den nackdel som en lagstadgad begrins-
ning baserad pd tillgingar kan innebira di det begrinsar utbudet av
tillgdngar och flexibiliteten att diversifiera mellan.

Diagram 10.1 Exempel pa portféljuppdelning per tillgangsslag och riskklass i
danska ATP
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Kélla: Rohde (2012).

* ATP omfattas inte av restriktioner per tillgingsslag. Portfsljen innehiller bland annat
rivaror och inflationsskyddande tillgdngar som realobligationer fastigheter, infrastruktur och
skog.
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10.1.2 OECD’s riktlinjer och internationell praxis

OECD foresprakar 1 sina riktlinjer att reglering av bdde privata och
publika pensionsfonder bér baseras pd kvalitativa riktlinjer snarare
in kvantitativa restriktioner. Styrningen bor utgd frin en regel om
aktsamhetsprincip och krav pd en tydlig investeringspolicy. Rikt-
linjerna medger dock att kvantitativa limiter kan vara motiverade
om det gynnar, eller i alla fall inte strider mot aktsamhetsprincipen
och heller inte begrinsar en lénsam och ansvarsfull investerings-
strategi. Samtidigt uttrycks det tydligt att man regelbundet bor se
over forekommande kvantitativa regler om det himmar en optimal
investeringsstrategi.

Yermo (2008) jimfér hur styrning och investeringsverksam-
heten bedrivs i1 pensionsreservsfonder inom OECD och relaterar
praxis mot OECD’s riktlinjer. Han konstaterar att majoriteten av
pensionsreservsfonderna inte omfattas av riktlinjer fér invest-
eringsverksamheten med undantag for Sverige, Japan, Irland och
Sydkorea. De svenska lagstadgade placeringsrestriktionerna stdr ut
som en relativt ovanlig foreteelse och ir inte férenliga med OECD’s
riktlinjer.

However, legislation in Sweden actually sets broad asset class limits

and even a floor on fixed-income securities, a practice that is dis-

couraged by OECD Guidelines on Pension Fund Management
(Yermo 2008).

Yermo pédpekar dock att restriktioner som reglerar andelar 1 enskilda
emittenter eller bolag och liknande kan vara befogade men att
restriktioner pa tillgdngsnivd bor vara styrelsens uppgift och en del av
investeringspolicyn.

Argumentet fir stod av Severinson & Stewarts rapport for utred-
ningens rikning (bilaga 4). De bedémer att nuvarande placeringsregler
ligger langt ifrdn bide OECD’s riktlinjer och internationell praxis.
Deras rekommendation ir att placeringsreglerna istillet ska baseras
pd aktsamhetsprincipen som ir dominerade praxis for férvaltning
av privat och publikt pensionskapital generellt.
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10.2 Nuvarande placeringsregler

Forsta—Fjirde AP-fondernas placeringsregler bestims 1 lagen 2000:192
om allminna pensionsfonder (AP-fonder). De kan sammanfattas
enligt:

e Minst 30 procent av kapitalet ska placeras 1 obligationer med l3g
kredit- och likviditetsrisk.

o Aktier och fordringsritter ska vara upptagna till handel pé reg-
lerad marknad eller avses att bli inom ett &r frin emissionen
(forbud mot direktinvesteringar)

o Hogst 5 procent av tillgingarna fir bestd av onoterade virde-
papper, men endast 1 form av andelar i riskkapitalfonder (fastig-
hetsaktier undantagna). Fonderna fir heller inte vara komple-
mentir 1 ett svenskt eller utlindskt kommanditbolag.

e Fonderna fir inte placera i rdvaror, och inte heller i finansiella
instrument med rdvaror som underliggande tillging.

o Hogst 40 procent av fondkapitalet fir vara utsatt fér valuta-
kursrisk.

o Hagst 10 procent a fondkapitalet fir vara exponerat mot enskild
emittent (svenska staten undantagen).

e Marknadsvirdet av en fonds innehav av aktier 1 svenska aktie-
bolag som ir upptagna till handel pd reglerad marknad 1 Sverige
far hogst uppgd till 2 procent av det totala marknadsvirdet av
sddana aktier.

o Rostetalet 1 ett enskilt bolag fir hogst uppga till 10 procent (30
procent i onoterade riskkapitalforetag).

e Minst 10 procent av kapitalet ska forvaltas av extern forvaltare.
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10.3  Utvardering av nuvarande placeringsregler i
relation till andrade marknadsférutsattningar

Utredningens bedémning: Nuvarande placeringsregler moti-
verades av att sikerstilla en politiskt oberoende férvaltning samt
att begrinsa risktagandet f6r buffertkapitalet. Placeringsreglerna
grundar sig pd de regelverk och finansiella modeller som var
tongivande fram ull slutet av 1990-talet. Utvecklingen av de
finansiella marknaderna pd 2000-talet har tvingat investerare att
ifrdgasitta sambandet mellan risk och avkastning for olika typer
av tillgdngar. Det som varit bra de senaste tio iren behover inte
alls forbli sd. Det dr dirfor olimpligt att sitta kvantitativa res-
triktioner som inte foljer med den ekonomiska utvecklingen.
Det innebir att nuvarande placeringsregler for AP-fonderna inte
alltid uppfyller sitt riskbegrinsande syfte.

Den bristande flexibiliteten har férsvirat for fonderna att
diversifiera riskerna och att anvinda moderna forvaltnings-
tekniker vilket betyder att det finns portféljer som skulle kunna
ge en bittre riskjusterad avkastning givet storre frihetsgrader i
forvaltningen. Utformningen av placeringsreglerna inspirerades
av d& ridande regelverk for privata pensionsbolag. Dessa regel-
verk ir i dag ersatta av andra typer av riktlinjer vilket ytterligare
styrker behovet av att dven modernisera riktlinjerna fér den
framtida férvaltningen av buffertkapitalet.

I regeringens proposition till nuvarande placeringsregler framholls
vikten av att placeringsreglerna bor tilldta ett brett spektrum av
tillgdngsslag samt vara s3 flexibla som méjligt dir generella krav pd
matchning mot 4tagandesidan, riskspridning och l3gt risktagande
istillet bor vara styrande (prop. 1999/2000:46 s. 70-72).

Som diskuteras nirmare i kapitel 6 6verlit regeringen till fond-
erna att uttolka lagens évergripande méilformulering till konkreta
mél {6r forvaltningen. Regeringens vigledning om limplig risknivd
for forvaltningen uttrycktes genom kvantitativa placeringsregler 1
lagen. Placeringsreglerna ir i allt visentligt inriktade mot placering-
ar i rintebirande tillgdngar (frimst stats- och bostadsobligationer),
noterade aktier och fastigheter. Mojligheten till diversifiering mot
andra tillgingsslag ir begrinsad.

Jimfért med flera internationella pensionstérvaltningar ir AP-
fonderna ocksd mindre diversifierade, vilket exempelvis framgir 1
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regeringens utvirderingar. De pensionsfonder som har friare pla-
ceringsregler har en betydligt storre andel alternativa investeringar
in AP-fonderna, mellan 16 och 32 procent, jimfort med AP-
fondernas 12 procent (McKinsey, 2012). Severinson & Stewart
beskriver ocksd AP-fondernas placeringsregler som mer restriktiva
in andra reservfonders. De menar att restriktiva placerings-
regleringar underminerar syftet med att ha fyra oberoende och
konkurrerande buffertfonder di placeringsreglerna utgér restrik-
tioner mot att konstruera diversifierade portféljer. Detta kan delvis
vara en forklaring till att AP-fondernas portféljer ir férhillandevis
lika. Dock bor papekas att restriktionerna inte har hindrat fonderna
frdin mojligheten att avvika frin varandra genom att variera pro-
portionerna mellan aktier och rintor eller genom att t.ex. anta olika
strategier for fastigheter.

Fler alternativa placeringsmojligheter skulle 6ka forutsittning-
arna for att AP-fondernas portféljer skulle skilja sig &t sinsemellan.
Detta betyder potentiellt firre éverlappningar och stérre diversifi-
ering mellan AP-fonderna vilket i sin tur reducerar risken 1 AP-
fondsystemet som helhet.

Nuvarande placeringsbegrinsningar kan grovt delas in 1 tvd
syften:

o Att begrinsa riskerna for politiskt inflytande 1 svenskt nirings-
liv.

o Att via riskbegrinsning frimja férvaltningen av kapitalet

Placeringsreglerna for att begrinsa riskerna for politiskt inflytande
1 svenskt niringsliv ir en spegling av divarande politiska stdnd-
punkter och ideologiska debatt. De begrinsningar som ir moti-
verade med behovet att minska risken f6r maktkoncentration ir:

e Begrinsningen av rostandelen till 10 procent

e Virdet av vardera fondens aktieinnehav fir inte dverstiga 2 pro-
cent av det totala svenska borsvirdet.

Av de riskbegrinsande placeringsrestriktionerna ir det frimst fyra
som kan anses vara mest begrinsande for AP-fondernas faktiska for-
valtning:

e 30 procent rintor hindrar fonderna att diversifiera till placeringar
med bittre avkastningspotential in rintor och bittre risk-
egenskaper in aktier.
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e Max 5 procent i onoterade tillgdngar hindrar relevant diversi-
fiering.

e Direktinvesteringsregeln hindrar investeringar i vissa typer av
onoterade tillgdngar vilket kan begrinsa vissa mojligheter,
exempelvis saminvesteringar med riskkapitalfonder.

e Forbud mot rdvaror minskar sdvil avkastningspotential som
riskreducering i portféljen

Ur ett portfoljperspektiv kan det ifrigasittas om nuvarande pla-
ceringsregler gynnar forvaltningen till f6rmin f6ér pensions-
systemet. Under de senaste dren har regeln om minst 30 procent
rintor gynnat forvaltningen d& sjunkande rintenivder har bidragit
till en hog rinteavkastning samtidigt som aktieavkastningen har
varit volatil.

Det som varit bra de senaste tio dren behéver dock inte férbli sa.
I dagens investeringsmiljé kan det finnas behov av att diversifiera
bort frn aktier och rintor vilket begrinsas av regelverket.

Rintepapper som uppfyller kraven pd lig kredit- och likviditets-
risk antas under normala marknadsférhillanden ha en ligre av-
kastning in AP-fondernas avkastningsmil och kompletteras dirfor
med tillgdngar med hégre risk och férvintad avkastning. Till f6ljd
av dagens liga rintenivder sjunker den totala férvintade avkast-
ningen pa portféljen. Minsta andelen rintor dr given och for att
uppritthilla portfél