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SOU 2012:53 AP-fonderna i pensionssystemet - effektivare
férvaltning av pensionsreserven

AP-fonderna spelar en viktig roll i inkomstpensionssystemet och
Pensionsmyndigheten instimmer i utredningens problembeskrivning av den
nuvarande organisationen av fonderna och kapitalférvaltningen. Vi delar i huvudsak
utredningens forslag for att forbattra forutsdttningarna for en langsiktigt och
kostnadseffektiv forvaltning av inkomstpensionens buffertkapital och anser att det &r
angeldget att forslagen genomfors.

Vi kommenterar utredningens forslag nedan och foljer strukturen for betdnkandet.
Utgéngspunkten fér kommentarerna av utredningens forslag har varit att
buffertkapitalet ska forvaltas sa att de blir till stérsta mojliga nytta for pensionérer och
pensionssparare. Forvaltningen ska bidra till s bra pensioner som majligt genom god
nettoavkastning och en kostnadseffektiv forvaltning.

Kapitel 6 Buffertkapitalets roll och mal for kapitalets forvaltning
Pensionsmyndigheten anser att utredningens forslag att fortydliga buffertkapitalets roll
och ddrmed dess koppling till pensionssystemet gynnar pensionssparare och
pensionarer.

Pensionsmyndigheten vill i detta sammanhang framhalla foljande: 1 lagforslaget om
lag om forvaltning av pensionsreserven inleds den attonde paragrafen med stycket

"Myndigheten ska pa ett ansvarsfullt sétt forvalta fonderna sa att de blir till storsta
majliga nytta for forsdkringen for inkomstgrundad alderspension genom att uppna
hogsta mojliga avkastning inom vald riskniva.”

En grundldggande utgangspunkt vid faststillandet av malet for buffertfondernas
langsiktiga forvaltning ar det faktum att fondkapitalet har tva huvuduppgifter. Den
forsta dr att vara buffertfonder for att klara pensionsutbetalningarna under olika
demografiska och konjunkturmaissiga verkligheter. Den andra ar att inga pa
tillgangssidan i balansrikningen for inkomstpensionen vid berdkning av
pensionssystemets betalningsférmaga — den solvens som balanstalet beskriver.
Pensionsmyndigheten stodjer utredningens forslag att det dr Pensionsreservsstyrelsen
som faststiller malet for buffertkapitalets forvaltning, men vill samtidigt understryka
att detta dr en svar uppgift. Det blir Pensionsreservsstyrelsen uppgift att gora
beddémningen vad som blir bést for pensionssystemet enligt forslaget. Om man
efterstriavar en stor buffert innebir det ett hogre risktagande och stérre volatilitet dn
om malet dr en jamnare utvecklingstakt for pensionerna dar risken for balanseringar
minimeras. Vad som ar storsta mgjliga nytta for pensionssystemet ér saledes inte
sjdlvklart. Det beror bland annat pa vilken av de tva huvuduppgifterna som ges storst
tyngd.

Pensionsmyndigheten vill framhalla att avgiftsunderlaget for niarvarande star for
knappt 90 procent av tillgdngarna och buffertkapitalet for endast drygt 10 procent. En



PM59003 1.0

2 (6)

Er ref Fi2012/3047
2012-11-27 Dnr/ref. VER 2012-270

god samhillsekonomisk utveckling med hég sysselsitining &r dirmed den avgérande
forutsittningen for en god utveckling av inkomstpensionen.

Kapitel 7 Styrningsmodeller

Pensionsmyndigheten stodjer utredningens forslag om en ny styrmodell och stiller sig
positiv till en separation av kapitaldgare och kapitalforvaltning. Pensionsmyndigheten
instimmer i den foreslagna strukturen for styrningen och att det bildas en ny
myndighet, Pensionsreservsstyrelsen, som faststiller malet for buffertkapitalets
forvaltning. Vi anser att ett strukturerat samarbete mellan Pensionsreservsstyrelsen
och Pensionsmyndigheten 4r av stor vikt i arbetet med att ta fram beslutsunderlag for
att bestimma malen for forvaltningen och ar positiv till utredningens forslag att
Pensionsmyndighetens generaldirektdr ingar som ledamot i Pensionsreservsstyrelsen.
Myndigheten saknar dock en ndrmare precisering av hur sammarbetet mellan
Pensionsmyndigheten och Pensionsreservsstyrelsen ska utformas och for nedan ett
resonemang om hur Pensionsmyndighetens roll torde se ut om den foreslagna
styrmodellen tillimpas.

Pensionsmyndighetens roll

Pensionsmyndigheten stiller sig positiv till att férvaltningen av buffertkapitalet far en
mer uttalad och tydligare koppling till pensionssystemets finansiella stéllning.
Forvisso har de nuvarande fonderna och Pensionsmyndigheten och tidigare
myndigheter haft samarbete i dessa fragor. Men det har skett informellt och med var
och en av fonderna nir dessa efterfragat ett nirmare samarbete. Nuvarande fonder har
i varierande utstrdckning anvint sig av de framskrivningar av
inkomstpensionssystemet som varje ar publiceras. Enligt utredningens forslag ska
Pensionsmyndigheten samarbeta med Pensionsreservsstyrelsen nir det giller de
analyser av pensionssystemets finansiella stéllning som Pensionsreservsstyrelsen
behdver som underlag for att faststélla malet for investeringsverksamheten. Enligt
Pensionsmyndighetens uppfattning innebér samarbetet att Pensionsmyndigheten ska
forse Pensionsreservsstyrelsen med underlag som beskriver den aktuella och framtida
antagen finansiell stdllning for inkomstpensionssystemet. Det innebir bland annat
framskrivningar av in- och utfloden ur buffertfonden eller fonderna, och
balansrakningar (inklusive balanstalet). Sadana framskrivningar skulle kunna
kombineras med olika scenarier for avkastningskrav och tillhérande bedémd riskniva.
Den nya framskrivnings- och simuleringsmodell for pensionssystemet som
Pensionsmyndigheten nyligen tagit i bruk, och som alla AP-fonder har majlighet att
anvinda, dr utformad bl.a. for denna typ av analyser. Oavsett hur fondférvaltningen
organiseras ser vi att det kommer att bildas en arbetsgrupp med deltagande fran endera
nuvarande fonder eller fran Pensionsreservsstyrelsen och Pensionsmyndigheten.

Delvis finns kompetens for de uppgifter som beskrivs ovan idag pa
Pensionsmyndigheten, men kompetensen och resurserna behdver forstiarkas om den
foreslagna nya organisationen av forvaltningen av buffertkapitalet genomfors. Da de
underlag Pensionsmyndigheten forser Pensionsreservsstyrelsen med kommer att fa
stor betydelse for faststillandet av investeringsverksamhetens mal krivs att arbetet
med intern styrning och kontroll, dokumentation och transparens pa
Pensionsmyndigheten forstirks.
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Tillsattning av Pensionsreservsstyrelsen och fondstyrelserna
Pensionsmyndigheten stiller sig bakom utredningens resonemang om vikten av att
sikerstilla oberoende, sjdlvstandighet och ansvarstagande bade avseende tillsdttning
av ledamoter i Pensionsreservsstyrelsen och av ledaméter i fondstyrelserna.
Utredningen har dock inte behandlat fragan om ledningen under styrelsen och om
myndigheten ska ha en generaldirektor eller en verkstillande direktor. Det ér
vasentligt att det finns ett oberoende i tillsdttningen och ansvarsutkriavandet av
ledningen under styrelsen. Om Pensionsreservsstyrelsen ska ha en generaldirektor dr
en mdjlig 16sning en liknande modell som giller for Arbetsgivareverket idag dér
styrelsen utser generaldirektdren och foljer upp verksamheten. For att ytterligare
sikerstilla Pensionsreservsstyrelsens oberoende kan ytterligare regler 6vervigas.
Exempel pa en sadan regel skulle kunna vara att reglera andelen ledaméter som far
tillsdttas under en och samma mandatperiod.

Pensionsmyndigheten stiller sig bakom utredningens forslag att tillata utlindska
medborgare i Pensionsreservsstyrelsen och fondstyrelserna for att pa sa sitt 6ka
kompetensen. Vi anser dock att det ar en fordel om spraket som anvénds i styrelserna
dr svenska. Risken dr annars att det dr svart att hantera komplicerade
problemstéllningar och facktermer.

Integrering i Pensionsmyndighetens verksamhet

Ett alternativ till den foreslagna styrmodellen som dven utredningen har berort ar att
integrera forvaltningen av buffertkapitalet i Pensionsmyndighetens verksamhet. Enligt
vart resonemang kommer merparten av arbetet med att ta fram de analyser av
pensionssystemets finansiella stdllning som ligger till grund for faststiillandet av malet
for investeringsverksamheten att utforas pa Pensionsmyndigheten. Skulle dessutom
forvaltningen av buffertkapitalet utféras i en fond i stillet for — som utredningen
foreslar — tre fonder (se vidare resonemang i avsnitt 8 nedan) minskar behovet av att
Pensionsreservsstyrelsen ar en egen myndighet.

Ett alternativ skulle d& kunna vara att faststidllandet av malet for buffertkapitalets
forvaltning samt dess uppfdljning anfortros en delegation som sorterar direkt under
Pensionsmyndighetens ledning. Den fondstyrelse som aterstar samt
fondadministrationen kan dé bilda en egen avdelning inom Pensionsmyndigheten.
Ovriga stodfunktioner kan integreras i Pensionsmyndighetens verksamhet.

De fordelar myndigheten kan se med detta forslag &r att det rimligtvis blir mer
kostnadseffektivt bade initialt och pa sikt. Det skulle dessutom undvika dubbla
kompetenser inom Pensionsmyndigheten och Pensionsreservstyrelsen. Att en
myndighet forfogar Gver bade tillgangs- och skuldsida underlittar kommunikationen
och fortydligar ansvaret for férvaltningen av pensionssystemet. Mojligheten att
informera pensionssparare och pensiondrer pa ett samlat sitt okar.

En majlig nackdel med forslaget &r risken for ett minskat oberoende av forvaltningen
av buffertkapitalet. Om forvaltningen av buffertkapitalet ska inforlivas i
Pensionsmyndighetens verksamhet stéller det krav pa hur regeringens styrning av
myndigheten utformas liksom hur utndmning och ansvarsutkrivandet av
generaldirektdren ser ut. En mojlig [6sning dr en modell liknande den som giller for
Arbetsgivareverket idag dir styrelsen utser generaldirektdren och foljer upp
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verksamheten. Det skulle dock krivas en betydande kompetensuppbyggnad avseende
kapitalforvaltning pa myndigheten.

Sammantaget anser Pensionsmyndigheten att det kan finnas frdelar att integrera
forvaltningen av buffertkapitalet i Pensionsmyndighetens verksamhet. Utredningen
har inte i tillrdcklig omfattning analyserat det alternativet i betinkandet.

Kapitel 8 Struktur pa kapitalférvaltningen

Utredningens direktiv anger att antalet fonder bor vara lagst tre och utredningens
huvudforslag ar saledes att dagens fem fonder ska reduceras till tre. Utredningens
huvudargumentation for att minska antalet fonder ér att det medfor
kostnadsbesparingar, att det skapar frutsattningar for att reducera dverlappningar och
mojligheter att hoja den totala kompetensnivan och analyskapaciteten.

Att reducera antalet fonder till tre ar forvisso en béttre l6sning dn dagens, men
Pensionsmyndigheten forordar utredningens alternativa forslag med den
argumentation som foljer nedan. Det finns bara en pensionsskuld och
Pensionsmyndigheten anser att utredningens férslag med tre oberoende fonder innebir
att det inte gar att uppritthalla en effektiv allokering och riskkontroll for
buffertkapitalet som helhet och i relation till pensionssystemets krav. Varje
fondstyrelse kommer oberoende av varandra att utifran Pensionsreservsstyrelsens mal
fatta beslut om den langsiktiga investeringsinriktningen, riskbudgetering, portféljval
och virdepappersval for en tredjedel av kapitalet. Detta innebir att fondernas olika
strategier dven fortsattningsvis kan komma att vara éverlappande samtidigt som det
krdvs flerdubbla forvaltningskompetenser.

Det kan diskuteras om en riskdiversifiering uppstar genom att férdela kapitalet pa tre
fonder istillet for en. Pensionsmyndigheten menar att det inte dr troligt att
riskdiversifiering uppstar i utredningens forslag med tre fonder eftersom fonderna
kommer att ha samma huvudman och samma mal avseende avkastning, risk och
tidshorisont. Detta kommer att medfora att deras investeringsstrategier bor bli lika.
Dessutom ér utredningens forslag att &ven fondstyrelserna ska samarbeta med
Pensionsreservsstyrelsen nar malen for investeringsverksamheten faststills. Darmed
anser vi att det inte blir tre oberoende fonder och dérmed finns det ingen anledning att
dela upp kapitalet i tre fonder.

Argumentationen i betdnkandet talar dock dnnu starkare for utredningens alternativa
forslag med en fond istillet for tre. Da kan visentlig kostandseffektivisering uppnas,
samtidigt som en enhetlig riskkontroll, battre kompetensforsorining och strategisk
portfoljallokering far battre forutsittningar att méta pensionssystemets krav.

Pensionsmyndigheten stodjer utredningens alternativa forslag om att forvaltningen bor
ske i en fond da vi dr av den uppfattningen att forvaltningen av buffertkapitalet bast
kan anpassas till pensionssystemets langsiktiga behov och att kapitalférvaltningen blir
mest effektiv med ett tydligt ansvar for allokering och riskkontroll om den utférs i en
fond istillet for tre.

Att ha en enhetligt strukturerad kapitalforvaltning ger ett tydligt helhetsansvar for
buffertkapitalets I6pande forvaltning. Kapitalet kommer da att forvaltas med hénsyn
till den totala risken for buffertkapitalet i relation till dess roll i pensionssystemet.
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Forskning har visat att den strategiska allokeringen &r det beslut som har storst
betydelse for en portfoljs avkastning. Det finns bara en pensionsskuld och det krévs en
helhetssyn for det totala kapitalet for att den strategiska allokeringen ska bli effektiv
och portféljen diversifieras med hédnsyn till den totala risken for buffertkapitalet. Det
ar inte den enskilda investeringen som &r viktig, utan dess bidrag till den totala
portfoljen vad giller avkastning och risk, vilket blir beroende av de Gvriga
investeringarna i den totala portféljen. Ddrmed bor en allokering mellan tillgangar ta
sin utgdngspunkt fran buffertkapitalet som helhet. Detta forutsitter att det finns en
sammanhallen forvaltningsmodell.

Ett storre kapital kan Sppna upp for nya investeringsmdjligheter och okar
forutsittningarna for att vara en intressant motpart i langsiktiga investeringar. Dels
okar majligheterna att binda en del av kapitalet i langsiktiga alternativa investeringar
for att pa sa sitt ta del av den likviditetspremie som finns fér den typen av
investeringar, dels okar ocksd mojligheten att hilla en storre kompetensbredd och
samtidigt ha mer specialistkompetens dn om kapitalet dr uppdelat pa flera fonder. En
storre del av forvaltningen kan goras internt istdllet for att laggas ut pa externa
forvaltare samtidigt som en fond blir mer kostnadseffektiv da man bittre utnyttjar
stordriftsfordelarna i kapitalforvaltningen, vilket i sig bidrar till higre nettoavkastning.

Lésningen med en fond motiveras ocksa av att buffertkapitalet forvintas vara
nettoutbetalare till pensionssystemet i ca 30 ar. Det innebér att fonden kommer att
minska avsevirt i storlek och forutsittningarna att kunna fortsitta att investera en del
av kapitalet i langsiktiga alternativa investeringar dar man kan tillgodogora sig den
likviditetspremie som finns pa marknaden 6kar om kapitalet samlas i en fond.

Vad giller maktkoncentrationen pa den svenska marknaden anser vi liksom
utredningen att man kan hantera den fragan genom strikta regler for
pensionsreservsfondens dgande pa den svenska borsen. Kapitalmarknaderna har blivit
mer globaliserade och mer riskmedvetna. Ett vil diversifierat buffertkapital med
avseende pa tillgangsslag och geografi borde inte utgora nagra problem med
marknadspaverkan pa den svenska borsen som endast star for ca 1,5 % av virldsindex.

Kapitel 9 Ansvarsfullt dgande

Pensionsmyndigheten stidjer utredningens forslag att det dr Pensionsreservsstyrelsens
uppgift att faststilla riktlinjer for dgarstyrning samt riktlinjer for miljé och etikhédnsyn
i investeringsverksamheten.

Kapitel 10 Placeringsregler

| friga om utredningen forslag att nuvarande kvantitativa placeringsregler for
buffertkapitalet ersitts av kvalitativa placeringsregler kan Pensionsmyndigheten i allt
visentligt instdmma i de 6vervidgande som foregar utredningens forslag.
Pensionsmyndigheten 4r av den asikten att kvalitativa placeringsregler ger bittre
forutsittningar for en effektivare kapitalforvaltning som didrmed kan generera hogre
avkastning till pensionssystemet. Vi tillstryker dock utredningens bedomning att detta
kréver tydliga mal med ett riskbegransande ramverk samt en effektiv styrning och
uppfoljning.

Myndigheten anser liksom utredningen att det ar viktigt att sdakerstilla en politiskt
oberoende forvaltning for att uppritthalla allmanhetens fortroende och forvaltningens
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legitimitet och stiller sig bakom utredningens férslag om en reglering av investeringar
i svenska noterade aktier.

Ovriga synpunkter

Utredningen foreslar att buffertkapitalet ska kallas “pensionsreserv”. Det foreslas
foljdriktigt att den nya myndigheten ska heta Pensionsreservstyrelsen. En
pensionsreserv ir arbetsgivarens pensionsskuld enligt allmén pensionsplan berdknad
enligt forsdkringstekniska grunder. Buffertkapitalet i inkomstpensionssystemet kan
emellertid inte anses vara en pensionsreserv med de definitioner som anvinds for
forsakringsbolag. Pensionsmyndigheten anser dérfor att ordet pensionsreserv ir
missvisande for buffertkapitalet. Utredningen har papekat ett problem med begreppet
“AP-fonden”. Forsta AP-fonden, exempelvis, 4r bade en myndighet och ett
fondkapital. Pensionsmyndigheten haller med om att detta ér en begreppsforvirring.
Ordet fond ar dock en relevant bendmning pa en buffertfond i ett fordelningssystem.
Déremot dr det inte en bra bendmning pa en myndighet. Vi anser att ordet fond kan
finnas med i bendmningen for buffertkapitalet. Darfor bor buffertkapitalet benimnas
"Pensionsbuffertfonden”,

Detta yttrande har beslutats av generaldirektéren Katrin Westling Palm efter
foredragning av processansvarig kapitalforvaltning och finansanalys Charlotta Brisell.
Beslut om yttrandets inriktning har fattats av Pensionsmyndighetens styrelse.
Styrelsebeslutet innehaller en reservation, vilken bildggs detta yttrande.

Katrin Westling Palm
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Kapitel 8 Struktur pd kapitalférvaltningen

Jag stiiller mig bakom huvudforslaget om tre framtida buffertfonder med inledningsvis
ca 300 miljarder kr vardera. Skilet ar framst att minska riskema for politiska ingrepp i
fondftrvaltningen och att det frimsta argumentet for det alternativa forslaget (bilaga
2) om en bittre avkastning med farre fonder inte verkar ha tillrdckligt med fog for sig.

Min uppfattning pa denna punkt har en hel del stéd i den 6versyn (review) som
utredningen bestéllt av samarbetsorganisationen OECD.

En samlad fond pa inledningsvis ca 900 miljarder kronor &r for svenska forhallanden
en mycket stor fond, motsvarande ca 1/4 av den svenska bruttonationalprodukten och
sa mycket som 23% av dagens samlade virde pa Stockholmsbérsen. OECD
konstaterar att det samlade vdrdet av nuvarande fyra AP-fonder ar stort jaimfort med
de flesta andra ldnder - dven om det finns flera linders pensionsfonder som ir avseviirt
storre, daribland USA, Japan och Norge.

Vad giller riskerna for politiska patryckningar och politisk inblandning i allménna
pensionsreserver, hivdar OECD att detta varlden dver &r en stor risk ("high risk"),
speciellt i tider med ekonomiska problem. OECD tar i 6versynen inte stéllning till om
risken &r storre med férre och storre fonder.

Aven om inga garantier kan limnas mot vad en framtida politisk majoritet skulle vilja
och kunna gora med pensionsfond/fonder pa ca 900 miljarder kronor, bedémer jag det
som att risken for politisk inblandning blir stérre med endast en fond, som dessutom
blir tre ganger storre an med utredningens huvudalternativ med tre AP-fonder.

Vad giller 6vertygelsen hos anhdngarna av det alternativa forslaget med endast en AP-
fond om att avkastningen blir klart biittre, synes den inte kunna byggas under med
faktiska erfarenheter nationellt och internationellt.

Vad sedan giller Gvertygelsen om att en koncentration till firre och stérre fonder far
lagre administrativa kostnader, forefaller det sannolikt - aven om OECD:s
genomgang (sid 527-530) inte tycks belégga detta. | Gversynen gors en internationell
jamforelse for ar 2010. Dir konstateras att de svenska AP-fonderna hade lagre
kostnader rdknat i procent av tillgangarna &n USA, Kanada och Frankrike och en
hégre kostnad @n nagra av de mindre fonderna. Trots det bedomer jag det sannolikt att
en koncentration skulle kunna minska kostnaderna, men att den tinkbara vinsten med
detta inte bor fa vaga tyngre an den 6kade risk for mojligheten for politiska ingrepp
som jag ser.

Sammantaget tillstyrker jag, som inledningsvis namnts, pa denna punkt
huvudforslaget.
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