Kommittédirektiv

Oversyn av AP-fondernas regelverk Dir

Beslut vid regeringssammantriade den 29 september 2011

Sammanfattning

En sérskild utredare ska utvdrdera lagen (2000:192) om

allménna pensionsfonder (AP-fonder) och lagen (2000:193) om

Sjatte AP-fonden, med syfte att forbattra forutsdttningarna for

en kostnadseffektiv  forvaltning av  pensionssystemets

buffertkapital.
Med malet att skapa en langsiktigt effektiv forvaltning av
buffertkapitalet ska utredaren bl.a.

e utvirdera Forsta—Fjirde AP-fondernas uppdrag och
placeringsregler, mot bakgrund av vikten av en effektiv
styrning,  hittillsvarande  erfarenheter av  fondernas
forvaltning och fordandrade marknadsméssiga
forutséttningar,

e undersoka mojliga effektiviseringar av forvaltningen av
buffertkapitalet, med beaktande av Dbuffertkapitalets
utveckling, risken for maktkoncentration och behovet av
riskspridning och

e utvirdera Sjitte AP-fondens uppdrag, mal och
placeringsregler med utgangspunkt i pensionssystemets
behov och Sjitte AP-fondens kompetens.

Utredaren ska foresla nddvindiga forfattningsforéandringar.
Direktiven har tagits fram i samrad med Pensionsgruppen.
Uppdraget ska redovisas senast den 1 augusti 2012.
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Bakgrund

Forsta—Fjarde och Sjiatte AP-fonderna (buffertfonderna)
forvaltar buffertkapitalet i inkomstpensionssystemet. Bufferten i
systemet hanterar Over- och underskott mellan avgifter och
pensioner. Behovet av en buffert, och dess storlek, grundas i
forvintade péfrestningar till foljd av den demografiska
utvecklingen. Buffertfondernas uppdrag é&r att bidra till
inkomstpensionssystemets langsiktiga finansiering genom att
langsiktigt maximera avkastningen i forhallande till risken i
placeringarna. Den totala risknivan i forvaltningen ska vara lag.
AP-fondernas uppdrag dr alltsa att verka for pensionsspararnas
och pensionidrernas bista.

Buffertkapitalet uppgick vid utgangen av 2010 till
895 miljarder kronor, vilket motsvarade 12 procent av
inkomstpensionssystemet tillgdngar. Under kommande 30 &r
forvéntas buffertkapitalet successivt minska.
Pensionsmyndigheten berdknar att buffertkapitalet 2040 uppgar
till drygt 400 miljarder kronor, i dagens penningvérde.

Buffertfondernas  roll  beslutades 1 den sk
fempartioverenskommelsen om det reformerade allmédnna
alderspensionssystemet. Reformen sjosattes 1999. I reformen
ingick inrdttandet av Forsta—Fjirde AP-fonderna, som fick
identiska uppdrag att forvalta globalt diversifierade
vardepappersportfoljer. Sjatte AP-fonden, som bildades 1996
och har 1 wuppdrag att investera p& den svenska
riskkapitalmarknaden, ingick inte i 6verenskommelsen.

AP-fonderna ir statliga myndigheter som styrs genom lag,
vilket motiveras av ett krav pd oberoende fran regeringen i
forvaltningen av fondmedlen. Regleringen finns i lagen
(2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder) respektive
lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden. For varje AP-fonds
verksamhet ansvarar en styrelse, vars ledamdter utses av
regeringen. Till Forsta—Fjirde AP-fondernas styrelser har
organisationer som foretrdder arbetsmarknadens parter rétt att
foreslé fyra av nio ledaméter.
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Enligt dessa lagar dr regeringen dlagd att i efterhand utvérdera
AP-fondernas verksamhet. Utvirderingen ska ske arligen och
overldmnas i en skrivelse till riksdagen.

Behovet av en 6versyn

Avkastningen pé buffertkapitalet paverkar pensionernas
utveckling over tid. Darfor ar det viktigt att sékerstilla att
avkastningen blir sd god som mojligt. Forutsittningarna att né
detta mal grundas i AP-fondernas regelverk, som anger ramarna
for hur buffertkapitalet ska forvaltas.

Buffertfondernas regelverk har varit i stort sett ofordndrat
under en tioarsperiod eller ldngre. Forsta—Fjarde AP-fonderna
har verkat under samma regler sedan 2001 och Sjitte
AP-fonden med nagot undantag sedan fonden bildades 1996.
Sjatte AP-fonden star fortfarande utanfér fempartiGverens-
kommelsen om pensionssystemet och regleras genom en egen
lag. Med undantag for en lagéndring 2007, da mojligheten att
utsétta hogst tio procent av fondkapitalet for valutarisk infordes,
har det inte skett ndgon fordndring av fondens uppdrag och
placeringsregler.

Gjorda erfarenheter av nuvarande regelverk och
omvirldsforandringar pekar pa ett behov av att se oOver
regelverket, i syfte att sékerstdlla basta mojliga forutsittningar
for forvaltningen av buffertkapitalet.

Omvirldsfordndringarna  rymmer  finansmarknadernas
standiga utveckling. For kapitalforvaltare har utvecklingen
inneburit att investeringsmojligheterna har vidgats och medfort
nya forutsittningar att uppna riskspridning. Alternativ till aktier
har blivit vanligare bland langsiktiga kapitalforvaltare. Bland
placeringsmoéjligheter som vuxit finns onoterade aktier,
infrastruktur och ravaror. I takt med att olika ekonomier ocksé
blir allt mer integrerade, och dirmed &ven de finansiella
marknaderna, noteras en o©kad samvariation mellan olika
geografiska  aktie-  respektive  rintemarknader.  For
kapitalforvaltare innebdr detta att fOrutsdttningarna att
astadkomma Onskvird riskspridning ser annorlunda ut i dag
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j@mfort med for tio &r sedan. Tillvixtmarknadernas andel av
vérldsmarknaden har ocksd vuxit.

Denna utveckling har aktualiserat en debatt kring
AP-fondernas  placeringsregler.  Frdgan  handlar  om
utformningen av reglerna (kvantitativa nivaer) och om nivaerna
1 sig medger bésta forutsittningar for AP-fonderna att nd malet
om langsiktigt hog avkastning i1 forhallande till risken i
placeringarna.

AP-fonderna styrs genom ett allmédnt formulerat uppdrag
kombinerat med dessa kvantitativa placeringsregler. 1 ett
internationellt perspektiv kan detta betraktas som ett mellanting
mellan tjédnstepensionsfonder, som har precisa ataganden i form
av kinda kollektiv av forménstagare, ofta i kombination med en
kvalitativ placeringsregel (prudent person rule), och statliga
formogenhetsfonder som saknar tydliga ataganden och i stéllet
styrs genom detaljerade placeringsregler. Bland offentliga
pensionsfonder finns andra kombinationer med t.ex. ett i
uppdraget angivet avkastningsmal med kvalitativa eller
kvantitativa placeringsregler. I ett internationellt perspektiv ar
det dven ovanligt att fordela forvaltningsuppdraget pa flera
hénder.

Det ar AP-fondernas styrelser som faststiller mal for
verksamheten, baserat pa analys av pensionssystemets
atagande. Malen for Forsta—Fjarde AP-fonderna varierar i dag
mellan 3,8 och 5,0 procent i real avkastning per ar. Variationen
dr 1 och for sig en konsekvens av att pensionssystemets
atagande inte gar att berdkna pad motsvarande sétt som for en
tjdnstepensionsfond som har ett ként kollektiv. Men till skillnad
fran  kravet pa  oberoende  mellan  fonderna i
placeringsverksamheten far fonderna samarbeta i analysen av
skuldsidan.

En frdga som har diskuterats dr AP-fondernas kostnader,
eftersom kostnaderna direkt Dbelastar pensionssystemet.
Fondernas forvaltningskostnader har behandlats inom ramen for
regeringens utvdrdering av AP-fondernas verksamhet och av
riksdagen. Bland annat har det handlat om mojliga
kostnadsbesparingar genom administrativt samarbete mellan
fonderna och om kostnader forenat med aktiv forvaltning. For
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att forvaltningen av buffertkapitalet pa bista sétt ska kunna
bidra till pensionssystemet méste den vara kostnadseffektiv,
dvs. uppna en hog avkastning efter kostnader.

Inte bara investeringsmdjligheterna pd marknaden utan dven
forvaltningsformerna bland kapitalforvaltare har utvecklats
under det senaste decenniet. En  konsekvens av
marknadsutvecklingen ar att langsiktiga kapitalforvaltare soker
nya placeringsstrategier for att na en langsiktigt hog avkastning
och riskspridning. Dértill har konkurrensen oOkat mellan
leverantérer. Detta, 1 kombination med innovativa
forvaltningsstrategier, har medfort en polarisering mellan
patagligt aktiv forvaltning och passiv forvaltning. Vad som ska
avses med god praxis inom langsiktig kapitalforvaltning har
ddarmed foriandrats under tioarsperioden.

Tidigare utredningar

Under den tiodrsperiod som Forsta—Fjdrde AP-fonderna verkat
under nuvarande regler har riksdagen efterfragat, och
regeringen genomfort, dels en Oversyn av AP-fondernas
kostnadseffektivitet, dels en utvdrdering av AP-fondernas
riktlinjer for miljo och etik. Utvérderingen av fondernas
kostnadseffektivitet, som utférdes av externa konsulter, ingick i
regeringens utvirdering av AP-fondernas verksamhet 2004 (skr.
2004/05:130 Redovisning av AP-fondernas verksamhet t.0.m.
2004). Slutsatsen fran granskningen var att det da fanns mgjliga
besparingar, bade inom nuvarande struktur och genom
fordndringar i regelverket.

Utvidrderingen av Forsta—Fjarde och Sjunde AP-fondernas
riktlinjer for miljo och etik tog formen av en offentlig utredning
(SOU 2008:107 Etiken, miljéon och pensionerna). Betinkandet
har remitterats och regeringen har hanterat de av utredningens
forslag som inte krdver lagindring (regeringens skrivelse
2008/09:130 Redovisning av AP-fondernas verksamhet t.o.m.
2008). Utredningen ldmnade ocksd lagforslag, som dnnu inte
har omhéndertagits.
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Uppdraget att se 6ver AP-fondernas regelverk

Avgrinsningar

De politiska forutsdttningarna for fempartioverenskommelsen

om AP-fonderna i det reformerade pensionssystemet ska

beaktas, ndmligen

— fonderna ska ha renodlat finansiella mal och inte ta
néringspolitiska eller ekonomisk-politiska hinsyn,

— fonderna ska inte ha ett dominerande inflytande som dgare i
bolag noterade pa reglerade marknader i Sverige,

— fonderna ska bedriva forvaltning oberoende av varandra, i
synnerhet nir det giller aktier som har emitterats av
inhemska borsnoterade foretag.

Uppdrag och placeringsregler

Forsta—Fjiarde AP-fondernas forvaltning omges av kvantitativa
placeringsregler.

Utredaren ska Overvdga om skdlen for kvantitativa
placeringsregler fortfarande &r giltiga eller om en kvalitativ
instruktion ar mdjlig (liknande den s.k. prudent person rule som
tillimpas for tjanstepensionsfonder). Denna bedomning ska
grundas pa forvaltningsuppdragets innehéll (vilken grad av
ledning som detta ger) och vikten av en effektiv styrning av
fonderna. Utredaren ska dven, om det bedoms mojligt, foresla
ett mer utvecklat och tydligt mal for AP-fondernas forvaltning
under forutséttning att detta kan forvintas bidra till en mer
effektiv styrning av fonderna.

Oavsett vad utredaren foreslar i de hinseenden som nyss
ndmnts ska de placeringsregler som finns i dag granskas mot
bakgrund av fordndrade fOrutséttningar och erfarenheter av
AP-fondernas forvaltning. Det avser bl.a. begrdnsningar som
syftar till att minska risken i Forsta—Fjirde AP-fondernas
portfoljer (minst 30 procent réntebérande instrument med lag
risk) och begrdnsningar som avser andelen onoterade tillgangar
respektive andelen valutarisk. Oversynen ska inkludera en
kartldggning av bédsta branschpraxis. Behovet av fordndrade
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placeringsregler ska analyseras dels som isolerad foreteelse,
dels med beaktande av ovriga delar i Gversynen.

Kostnadseffektivitet

Utredaren ska se over forutsittningarna for en kostnadseffektiv
forvaltning av buffertkapitalet. Det ska ske med utgdngspunkt i
AP-fondernas funktion att finansiera nuvarande och framtida
pensioner. Oversynen ska beakta de samlade erfarenheterna av
fondernas forvaltning under mer &n tio ar och den nuvarande
fondstrukturen. Dessutom ska utestdende fragor som ror
AP-fondernas kostnadseffektivitet granskas.

Kapitalforvaltning 4r forenad med stordriftsfordelar.
Utvecklingen pa de globala kapitalmarknaderna illustrerar
betydelsen av stordrift i konkurrensen om specialister,
strategiska samarbetspartner och leverantérer av forvaltnings-
tjanster. Till det kommer att den finansiella bufferten i
inkomstpensionssystemet véntas minska till foljd av den
demografiska utvecklingen. Fordelar som foljer med stordrift
ska vdgas mot nackdelar i form av risken for att en
koncentration av fondkapitalet kan medfora en motsvarande
koncentration av &dgandet av borsforetag. Detta kan vara
problematiskt i forhéllande till svenska borsforetag men bor inte
ge upphov till motsvarande problem i forhallande till utlindska
borsforetag, eftersom Forsta—Fjarde AP-fonderna i dessa fall
dger mindre andelar av roster och kapital. Det finns dven skl
att beakta den riskspridning som kan bli f6ljden av att fordela
ansvaret for buffertkapitalet pa flera hiander.

Oversynen ska innefatta samtliga buffertfonder (Forsta—
Fjarde och Sjatte AP-fonderna) och argumenten for en
uppdelning av buffertkapitalet mellan flera fonder som har
identiska forvaltningsuppdrag ska, mot bakgrund av de
beskrivna for- och nackdelarna, granskas pa nytt. Oversynen
ska ocksé inkludera alternativa 16sningar. Av kostnadsskél kan
det finnas skél att reducera antalet fonder, medan risken for
maktkoncentration och behov av riskspridning talar for att ha
flera fonder. Ett riktmirke bor vara att buffertfonderna inte ska
reduceras till farre &n tre. En annan alternativ 16sning som ska
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inga dr mojligheten att differentiera forvaltningsuppdragen, med

beaktande av behovet av en effektiv styrning och vikten av att

upprétthalla ett ansvar for den samlade portfoljstrukturen och

buffertkapitalets totala riskexponering. Analysen ska vara

allsidig och innefatta en avvigning mellan

- behovet av kostnadseffektivitet, definierad som hdgsta
mdjliga avkastning efter kostnader,

- risken for maktkoncentration, sérskilt 1 forhallande till
bolag noterade pé reglerade marknader i Sverige och

- nyttan av riskspridning.

Diarutdver ska outnyttjade mojligheter till effektivisering av
forvaltningen analyseras. Regeringen har i skrivelse till
riksdagen framhallit effektiviseringar som dr mojliga genom
samarbete mellan Forsta—Fjérde AP-fonderna, inom ramen for
befintliga regler. Som ett resultat av det har fonderna beslutat
om samverkan angdende administrativa tjanster, men inte om
ett mer utvecklat samarbete. I augusti 2010 hade samverkan
mellan fonderna genererat en kostnadsbesparing pa ungefér tolv
miljoner kronor arligen och tre miljoner kronor som
engéngseffekt. Den arliga kostnadsbesparingen motsvarar en
procent av Forsta—Fjidrde AP-fondernas forvaltningskostnader.
Mojligheten att driva samarbetet ldngre bor provas, t.ex.
gillande it-system, lokaler och administration. Ett sadant
alternativ ar flera fonder som bedriver férvaltning oberoende av
varandra men som har en gemensam administration.

AP-fonderna beslutar sjdlva om verksamhetens kostnader,
vilket har fa motsvarigheter i offentlig forvaltning (Riksbanken
ar ett annat exempel). Till skillnad fran privata aktdrer pé
finansmarknaderna sker ingen kapitalanskaffning under
konkurrens, eftersom Forsta—Fjirde AP-fondernas kapital har
tilldelats genom lag. Det finns skél att allsidigt prova ocksé
argumenten for AP-fondernas rétt att sjalv besluta om sina
kostnader, mot bakgrund av faktiska erfarenheter av fondernas
forvaltning. Utredaren ska dvervdga mojligheten att infora en
mer direkt styrning av fondernas kostnader, utdver den
mojlighet som regeringen har att uttrycka sin mening i den
arliga skrivelsen till riksdagen. Stymingen av fondernas



9

kostnader far dock inte leda till att fondernas oberoende i
placeringspolitiken undergrévs.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har ett outnyttjat utrymme for
renodling av fondernas forvaltning eftersom var och en i
pataglig utstrickning bedriver bade aktiv och passiv
forvaltning, respektive intern och extern forvaltning (minst tio
procent extern forvaltning &r ett krav enligt géllande regelverk).
Lampligheten av att flera AP-fonder bedriver en bred och
likartad forvaltningsverksamhet ska provas och forslag till
renodling ldmnas. Utredaren ska bl.a. Overvdga om det &r
lampligt att var och en av fonderna pad samma géng fungerar
som kapitaligare och kapitalforvaltare eller om rollerna bor
separeras.

Sjdtte AP-fonden

Sjitte AP-fondens uppdrag, mél och placeringsregler ska ses
over med utgdngspunkt i det samlade buffertkapitalet och
Sjatte AP-fondens expertis. Utredaren ska bl.a. Overviga
mojligheten  att  fortydliga fondens  funktion  inom
pensionssystemets ramar.

Mot bakgrund av Sjitte AP-fondens specialiserade uppdrag
att investera pd den inhemska riskkapitalmarknaden bor
utredningen analysera eventuella konsekvenser for den
inhemska riskkapitalférsorjningen av dndrade placeringsregler
pa detta omrade. Malsdttningen &r att den inhemska
riskkapitalforsorjningen inte ska minska till foljd av eventuella
fordndringar av Sjatte AP-fondens roll.

Ovriga fragor

Det finns ocksa ett behov att se dver vissa tekniska fragor 1 de
lagar som styr AP-fonderna.

Krav pa ledaméter i AP-fondernas styrelser

Fore den 1 januari 2011 foljde av regeringsformen ett krav pé
svenskt medborgarskap for ledaméter av styrelser i myndigheter
omedelbart under regeringen. Lampligheten av detta krav for
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AP-fondernas vidkommande ifrdgasattes redan for tio &r sedan
ndr lagen om allminna pensionsfonder infordes (prop.
1999/2000:46 s. 128). Mot bakgrund av grundlagsregleringen
slogs énda i lagen fast ett medborgarskapskrav for ledamdterna
i Forsta—Fjarde och Sjunde AP-fonderna. Genom den
grundlagsreform som trddde i kraft den 1 januari 2011 togs
emellertid kravet pa svenskt medborgarskap i regeringsformen
bort. Det finns darfér nu en Oppning i grundlag for att utse
ledaméter som inte dr svenska medborgare.

For Sjitte AP-fonden krivs enligt lagen om Sjitte
AP-fonden att styrelseledamoter ska vara bosatta i Sverige.

Utredaren ska mot denna bakgrund utreda behovet av att
upprétthalla ett krav pa svenskt medborgarskap respektive
bosittning i Sverige for AP-fondernas ledamoter.

Redovisning och revision

Med motiveringen att redovisningsreglerna kan behova
anpassas Over tid finns 1 lag inte faststdllt vilka
redovisningsprinciper som fonderna ska tillimpa. Under senare
ar har ocksd en utveckling dgt rum och AP-fondernas
redovisningsprinciper skiljer sig i dag fran de som géller for
finansiella foretag. Utredaren ska dérfor analysera behovet av
att fortydliga lagens krav pd& god redovisningssed.
Utgangspunkt for utredningen ska vara att samma
redovisningsprinciper ska géilla som for jamforbara finansiella
foretag. Utredaren ska ocksé beakta behovet av Oppenhet, i
syfte att frimja allminhetens fortroende for AP-fondernas
verksambhet.

Dartill ska utredaren utvdrdera nuvarande regler kring
revision av AP-fonderna, i syfte sidkerstéilla att dessa é&r
dandamaélsenliga. Detta bor ske mot bakgrund av den utveckling
som skett sedan fonderna bildades.

Regeringens utvirdering av AP-fondernas verksamhet

Regeringen ar enligt lag alagd att senast den 1 juni varje ar
overlamna en sammanstéllning av fondernas arsredovisningar
och utvirdering av fondernas verksambhet till riksdagen. I linje
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med buffertfondernas uppdrag om att uppnd langsiktigt hog
avkastning utvarderar regeringen fondernas resultat 6ver minst
fem ar. Under senare &r har utvérderingen i dkad utstrickning
kommit att fokusera pé fondernas langsiktiga strategiska beslut,
som utvérderas over en period pa tio ar. Skilet dr de strategiska
beslutens betydelse for fondernas resultat. En arlig utvéardering
av fondernas resultat krymper utrymmet och resurserna for
djuplodande analys.

Utredaren ska analysera om kraven pé& regeringens
uppfoljning, genom  sammanstillning av  fondernas
arsredovisningar och utvirdering av fondernas verksamhet, kan
differentieras. En mdjlighet som bor 6vervidgas dr en ordning
liknande den som  giller for utvdrderingen av
Riksgéldskontorets statsskuldsforvaltning, vilken innebér att
regeringen fr.o.m. 2012 vartannat ar ska utvirdera forvaltningen
av statsskulden. En sddan ordning ska inte hindra en &rlig
uppfoljning av AP-fondernas resultatet.

Investeringar i aktier av administrativa skél

AP-fonderna féar endast investera i aktier inom ramen for sin
placeringsverksamhet. Det innebdr att AP-fonderna inte har
mdjlighet att dga aktier av administrativa skél. Sddant behov
kan t.ex. uppstd vid administrativt samarbete med andra fonder
eller i samband med investeringar i utlindska onoterade aktier (i
syfte att undvika att klassificeras som rorelsedrivande i1 det
andra landet). Utredaren ska dirfor analysera om sidan
mojlighet bor inforas.

Forfattningsforslag

Utredaren ska ta fram nodvindiga forfattningsforslag som
overvigandena inom uppdraget ger anledning till.

Konsekvensbeskrivningar

Utredaren ska analysera effekterna for pensionssystemet av
forslagen. Det innefattar att analysera och bedoma effekterna pa
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fondernas avkastning och risk. Analysen ska baseras pé att risk
och avkastning tolkas i termer av utgdende pensioner. Utredaren
ska vidare uppskatta besparing respektive kostnad av att
genomfora foreslagna fordndringar i AP-fondernas forvaltning
av buffertkapitalet.

Utredaren ska analysera och bedoma konsekvenserna pa de
finansiella marknaderna (aktie-, rdnte- och valutamarknaderna)
av de forslag som utredningen ldmnar. Det innefattar effekter av
eventuella fordndringar i fondernas dgarroll, i synnerhet pa den
inhemska marknaden.

I den utstrickning forslag 1&dmnas till en mer direkt styrning
av AP-fondernas kostnader ska utredaren analysera och bedéma
den forvantade effekten pa fondernas resultat samt paverkan pa
AP-fondernas oberoende i placeringspolitiken.

Analysen ska beakta buffertkapitalets forvantade utveckling.

Om  forslagen  innebdr  offentligfinansiella  eller
samhillsekonomiska konsekvenser i vrigt ska dessa redovisas.

Resultaten av analyserna ska beaktas i de forslag som
lamnas.

Samrad och redovisning av uppdraget

Utredaren ska beakta dels erfarenheterna av nuvarande
regelverk, dels internationell erfarenhet av liknande verksamhet
som den AP-fonderna bedriver. I utredarens arbete ska darfor
AP-fonderna pd lampligt sitt involveras och en internationell
utblick inga.

Pensionsgruppen ska vid lampliga tillfillen informeras om
utredningens arbete.

Uppdraget ska redovisas senast den 1 augusti 2012.

(Finansdepartementet)
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