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Reformera AP-fondsystemet!

Den del av AP-fondsystemet som utgor en buffert i det nya pensionssystemet
behiver reformeras. Forsta-Fjdrde och Sjitte AP-fonderna bor slds samman

till en enda buffertfond for att sinka forvaltningskostnaderna med 1 miljard

kr drligen. En dvergang till ren indexforvaltning kan sinka kostnaderna med
ytterligare en halv miljard kr utan att avkastningen blir lidande. Fonderna bor
vdlja placeringar for att gynna sa mdnga generationer av pensiondrer som moj-
ligt och inte gynna 4o-talisterna sirskilt. Styrningen av fonderna bor dndras for
att minimerarisken for politiska konflikter om fondernas placeringar.

Forsta-Fjirde AP-fonderna samt Sjitte AP-fonden utgér de s k buffertfon-
derna i det nya inkomstpensionssystemet.! Buffertfonderna ska sikerstilla
att intjinade pensionsritter och utgiende pensioner riknas upp i samma
takt som 6kningen av genomsnittsinkomsten for férvirvsaktiva. Fondernas
tillgAngar uppgick i slutet av 2006 till 858 miljarder kr, vilket utgor drygt 12
procent av pensionssystemets beriknade tillgingar.

For framtida generationer av pensionirer kan buffertfondernas place-
ringsinriktning komma att spela en betydande roll. Férsta-Tredje AP-fon-
derna ir inriktade pé att minimera risken for att 4o-talisternas pensioner
kommer att riknas upp i ligre takt 4n genomsnittsinkomsten. Ett sidant
mal dr diskutabelt. En placeringspolitik som enbart ir inriktad pa hog
avkastning med begrinsad risk kan férvintas vara till stérre nytea for alla
senare pensiondrsgenerationer.

Beslutet om att inritta ett flertal buffertfonder gjordes pa felaktiga
grunder. Antalet fonder bestimdes efter en avvigning mellan & ena sidan
stordriftsfordelar — som talar f6r en enda fond - och 4 andra sidan positiva
effekter av konkurrens mellan flera fonder, 6kad riskspridning samt min-
dre risk for politisk styrning. Emellertid klargjordes inte stordriftsférde-
larna, samtidigt som férestillningarna om konkurrenseffekterna och risk-
spridningen var felaktiga. Stora kostnadsbesparingar kan goras genom att
sla ihop buffertfonderna till en enda fond utan att avkastningen behover
bli lidande.

Buffertfondernas forvaltningskostnader var 2006 knappt 2 miljarder kr.
Ungefir hilften 4r kostnader for s k aktiv férvaltning, som bl a innebir att
fonderna forsoker overtriffa genomsnittsavkastningen for olika tillgangs-
slag pd olika marknader. Detta har hittills misslyckats. Den empiriska forsk-

1 Sjunde AP-fonden ir inte en buffertfond i det nya inkomstpensionssystemet som évriga fon-
der, utan en del av det nya, kompletterande premiepensionssystemet.
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ningen om finansiella marknader talar for att fonderna sannolikt kommer
att misslyckas ocksa i det langa loppet. Forvaltningen av fondkapitalet bor
darfor inriktas pa s k passiv forvaltning, som till visentligt ligre kostnader
ger samma avkastning som genomsnittet for olika tillgingsslag och mark-
nader.

Sjitte AP-fonden fir endast placera fondkapitalet i svenska foretag.
Denna begrinsning dr sannolikt en nackdel nir det giller fondens mojlig-
heter att bidra till pensionssystemet. Fonden dgnar sig enbart &t riskkapital-
forvaltning, som ir dyrbar och som de 6vriga fonderna ocksa har. Sjitte AP-
fonden bor dirfor avvecklas och dess tillgdngar 6verforas till Forsta-Fjiarde
AP-fonderna.

Det ir viktigt att forutsittningarna for fortsatt politisk enighet om det
nya pensionssystemet blir de bista mojliga. Att AP-fonderna dr myndighe-
ter under regeringen och att arbetsmarknadens parter i praktiken utser en
stor del av styrelserna har visat sig 6ppna for f6rsok till styrning av fonderna
och for politiska konflikter. Det finns flera olika sitt att forsoka komma till
ritta med problemet. Ett kan vara att lita buffertfonderna bli myndigheter
under riksdagen, pd samma sitt som Riksbanken.

I denna artikel utvecklas skilen till en reformering av AP-fondsystemet
nirmare. Det bor understrykas att bristerna i AP-fondsystemet inte fir
skymma det faktum att det nya inkomstpensionssystemet dr ett utomor-
dentligt bra system: det balanserar vil aktuariella principer och omfordel-
ning, ir robust mot storningar i ekonomi och demografi samt ir autonomt
och automatiskt verkande.

1. Buffertfondernas roll

Det nya dlderspensionssystemet bestir av tva delar, ett inkomstbaserat,
avgiftsbestimt fordelningssystem - inkomstpensionssystemet — och ett
inkomstbaserat, avgiftsbestimt fonderingssystem — premiepensionssyste-
met. Férmdnerna i premiepensionssystemet bestims helt av avkastningen
i de fonder som de forvirvsaktiva valt att placera sina avgifter i och beror
siledes inte pd buffertfonderna. Premiepensionssystemet limnas dirfor
utanfor diskussionen i fortsittningen.

Inkomstpensionssystemet dr konstruerat for att med automatik vara
finansiellt stabilt pa [ang sikt. Det ska t ex klara av fordndringar i tillvixttak-
ten, demografiska forindringar och férindringar i forvirvsmonster.

I princip dr det enkelt att konstruera ett automatiskt verkande och finan-
siellt stabilt inkomstbaserat och avgiftsbestimt pensionssystem. Det skulle
kunna goras genom att (i) finansiera systemet genom en viss avgift pa pen-
sionsgrundande inkomster; (ii) laita summan av alla pensionsutbetalningar
vara lika med summan av alla pensionsavgifter varje ar; och (iii) bestimma
individens andel av tillgingliga medel pa basis av inbetalda pensionsavgif-
ter. Av olika skil ir inkomstpensionssystemet izze konstruerat pa detta enk-
la sitt. Ett sidant system skulle nimligen skapa osikerhet bl a om pensio-
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nens nivd i forhéllande till nivin pa tidigare inkomster och om utvecklingen
av pensionen 6ver tiden nir den vil borjat utbetalas. Pensionsnivan och
pensionsutvecklingen skulle bl a bli beroende av foérindringar i férvirvs-
monster och livslingd.

Det nya inkomstpensionssystemet okar sikerheten om pensionens niva
och utveckling genom att rikna upp intjinade pensionsritter och utgiende
pensioner med 6kningen av genomsnittsinkomsten.? Snittinkomsten kan
antas vara mindre beroende dn l6nesumman av faktorer som férindringar
i demografi och foérvirvsmonster. For att skapa ytterligare sikerhet paver-
kas pensionen efter pensioneringen inte av férindringar i medellivslingden
(dtminstone inte direkt).

Priset for att reducera osikerheten om pensionens niva och utveckling
pé individniva dr en storre osikerhet om inkomstpensionssystemets finan-
siella stabilitet pd aggregerad niva. Systemet ir i balans om dess balansrik-
ning uppvisar tillgdngar som 6verstiger skulderna. Tillgingarna utgérs av
buffertfondernas kapital och summan av beriknade framtida pensionsav-
gifter for de som har pensionsgrundande inkomster.? Skulderna utgérs av
fordringar i form av intjinade pensionsritter och pensionsritter som blivit
omvandlade till pensioner. Utvecklingen av tillgingar och skulder beror
pa minga olika demografiska respektive ekonomiska faktorer (fédelsetal,
nettoinvandring och medellivslingd respektive tillvixtrake, arbetade tim-
mar, arbetskraftsdeltagande och kapitalavkastning m m). Det finns dirfor
osikerhet pd aggregerad niva bide vad giller tillgdngssidan och skuldsi-
dan genom att (i) intiktsutvecklingen ir knuten till inkomstsumman och
utgiftsutvecklingen ir knuten till genomsnittsinkomsten samt (ii) pensio-
nen faststills vid pensioneringen och sedan inte dndras vid férindringar i
medellivslingden.

Det finns en viss risk att skulderna kommer att 6verstiga tillgingarna.
Systemet har dirfor en inbyggd balanseringsmekanism — den s k bromsen
- som med automatik later skulderna - pensionsritter och pensioner - vixa
i ligre takt in genomsnittsinkomsten en viss tid, s& att skulderna ater blir
mindre dn tillgingarna. Balanseringen aktiveras nir summan av avgiftstill-
gangen (AT) och buffertfonderna (BF) 4r mindre 4n pensionsskulden (PS),
dvs nir det s k balanstalet (BT) 4r mindre 4n 1:

AT + BF
s

BT 1.

2 Intjinade pensionsritter riknas upp med genomsnittsinkomsten. Nir pensionen bestims
f6r en nybliven pensionir riknas de ackumulerade pensionsritterna upp med 1,6 procent.
Samtidigt indexeras pensionen till genomsnittsinkomstens utveckling minus 1,6 procent, den
s k normen. Detta ger ungefir samma totala pension som om ingen upprikning hade gjorts
och pensionen hade varit fullt indexerad. Det ansdgs onskvirt att pd detta sitt omfordela pen-
sionens tidsprofil sd att mer faller ut i bérjan av pensioneringen.

3Tavgiftsunderlagetingér forutom forvirvsinkomster éven ersittningar och belopp som belas-
tas med pensionsavgift, dvs socialférsikringsersittningar som sjukpenning och arbetsloshets-
ersittning samt pensionsgrundande belopp for sjuk- och aktivitetsersittning, barndr, studier
och plikttjanst. Med genomsnittsinkomsten menas summan av pensionsgrundande inkomster
minus pensionsavgifter dividerat med antalet personer med pensionsgrundande inkomst.
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Forsta dret med ett balanstal mindre dn 1 uppriknas pensionsritter och
pensioner inte med index for genomsnittsinkomsten, utan med inkomst-
index multiplicerat med balanstalet, det s k balansindex. Andra éret sker
upprikningen med forsta drets balansindex multiplicerat med andra drets
balanstal och inkomstindex, osv. P4 sa sitt vixer pensionsskulden i ligre
takt dn tillgdngarna. S smaningom blir balanstalet storre dn 1 och nir det
overstigit 1 tillrickligt linge eller mycket 6kar balansindex snabbare dn
inkomstindex. I detta skede sker siledes upprikningen av pensionsritter
och pensioner snabbare in med inkomstindex. Efter ytterligare nigon tid
kommer balansindex ikapp inkomstindex, varefter pensionsritterna iter
riknas upp i takt med genomsnittsinkomsten och pensionerna med genom-
snittsinkomsten minus den s k normen.*

Balanseringen aterstiller inkomstpensionssystemets finansiella balans
- balanstalet blir storre dn 1 — samt pensionsritter och utgiende pensioner
till de nivaer dessa skulle ha haft med snittinkomstindexering. I detta ligger
en liten fordelningseffekt; de forvirvsaktiva kompenseras fullt ut f6r den
tillfillige ligre indexeringen av pensionsritterna medan pensionirerna inte
blir kompenserade for den tid pensionerna haft en ligre niva 4n de skulle ha
haft om de uppriknats med inkomstindex.’

Den s k UTO-utredningen har foreslagit en s k gas i systemet, dvs att
pensionsritter och pensioner ska riknas upp i hogre takt in genomsnittsin-
komsten nir balanstalet dverstiger 1,1 (SOU 2004:105). Det rader politisk
enighet om att dverskott — definierat pa nigot sitt — ska tillfalla pensions-
systemet, men riksdagen har inte fattat beslut om hur detta ska ske.

Buffertfonderna spelar alltsd roll f6r om inkomstpensionssystemets
automatiska balansering ska trida i funktion och i vilken grad detta ska ske.
En hog avkastning pa buffertfondernas kapital kan férhindra att balanse-
ringen aktiveras vid mer eller mindre tillfilliga obalanser. Férutom denna
roll utjimnar buffertfonderna skillnader mellan avgiftsintikter och pen-
sionsutbetalningar (plus administrationskostnader).

Vid inférandet av det nya inkomstpensionssystemet férsokte man fa en
uppfattning om risken fér automatisk balansering fram till 2050 genom
att rikna fram utvecklingen i 72 olika scenarier (Regeringens proposition
2000/01:70). Inkomstpensionssystemets finansiella stillning bestims bl a
av fodelsetal, medellivslingd, in- och utvandring, inkomst- och forvirvs-
monster, produktivitetsutveckling samt kapitalavkastning. Utvecklingen
av alla dessa faktorer under en s ling tidsperiod gér inte att prognosticera
med négot statistiskt sannolikhetsmétt. Det gir heller inte att bestimma
sannolikheten for olika kombinationer av antaganden om den framtida
utvecklingen. Foljaktligen ir det i praktiken omojligt att bestimma sanno-
likheten for att den automatiska balanseringen ska trida i funktion, och vad

4 Mera precist riknas pensionerna upp med genomsnittsinkomstokningen dividerad med
1,016.

5En fullstindig beskrivning av balanstalet och dess berikning liksom av balanseringen finns i
Regeringens proposition (2000/01:70). En mer littillginglig beskrivning finns i Forsikrings-
kassan (2007).
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detta kan innebira for pensionerna i forhallande till genomsnittsinkomsten
vid olika tidpunkter. Det finns ocksd en viss, men okind sannolikhet for att
buffertfonderna helt téms. Om detta intriffar har fonderna mojligheter att
lana upp kapital. Den automatiska balanseringen bor dven i ett sddant fall
dterstilla finansiell balans.

Storleken pa buffertfonderna bestimdes pa grundval av ett basscenario
och s att balanseringen inte skulle aktiveras nir de stora drskullarna frin
1940-talet ir pensionerade. UTO-utredningen har senare uppdaterat de
ursprungliga scenarierna och beriknat 500 nya scenarier 6ver inkomstpen-
sionssystemets utveckling. I utredningens basscenario dr sannolikheten for
balansering inte storst under go-talisternas pensionirstid, ungefir 2015-
40, utan ir hogst — 7 procent - redan i ar och avtar sedan successivt.

2. Neutralitet mellan olika generationer

Svarigheten att berikna sannolikheten for att balanseringen ska aktiveras
under en mycket ling tidsperiod stiller férvaltningen av buffertfonderna
infor en svir avvigning. Om man vill minimera risken f6r att pensionerna
inte riknas upp med snittinkomsten de nirmaste aren, bor fondkapitalet
placeras i tillgdngar med relativt siker men dirfor [ag avkastning, dvs i rin-
tebidrande tillgingar. Om man i stillet vill minimera risken i slutet av detta
sckel, bor fondkapitalet placeras i tillgdngar med relative hog forvintad,
men ocksa osiker avkastning, dvs i aktier.

Regeringens proposition (1999/2000:46, s 79) framhiller att buffert-
fonderna i sin placeringspolitik ska striva efter att vara neutrala mellan oli-
ka pensionirsgenerationer och att pensionernas utveckling ska sta i fokus.
Samtidigt framhills att stor vike bor liggas vid att den automatiska balanse-
ringeninte aktiveras. Forsta-Tredje AP-fonderna har tagit fasta pA det senare
ochvalten fordelning av tillgingar som ska minimera risken f6r balansering
under den tid d4 man trodde att risken var som storst, nimligen under 40-
talisternas pensionirstid (ungefir 2015-40). Fjirde AP-fonden har valt en
placeringsinriktning som ska minimera risken for att avkastningen blir lig-
re in 6kningen av den pensionsgrundande inkomsten fram till 2040.” Givet
detta kan man med hjilp av olika finansiella tillgdngars historiska avkast-
ning och risk samt s k portféljvalsteori berikna den limpligaste samman-
sittningen av fondkapitalet. Férsta-Tredje AP-fonden har kommit fram till
en férdelning med §5-60 procent i aktier och 36-40 procent i rintebirande
tillgdngar (plus mindre andelar i fastigheter och onoterade aktier). Det ir
foga forvinande att fordelningen dr ungefir densamma, eftersom fonderna
utgétt frin samma uppfattning om atagandesidan, samma historiska data
om olika tillgingars avkastning och risk samt i princip samma portfoljvals-

6 Utan overskottsbalansering. Med éverskottsbalansering nir balanstalet 6verstiger 1,1 ir ris-
ken f6r underskottsbalansering hogre och fluktuerar mellan 2 och 10 procent fram till 2080
(SOU 2004:105,s 114).

Vad som styrt sammansittningen av fondernas s k referensportfoljer framgér av deras drsre-
dovisningar for bl a 2001.
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modell. Fjirde AP-fonden, som valt att betona avkastning mer in risken for
balansering, har den hégsta aktieandelen, knappt 65 procent.

Propositionens olika krav pé placeringspolitiken - generationsneutrali-
tet, pensionernas utveckling och undvikande av balansering - dr oférenliga.
Om t ex risken for balansering dr omedelbar krivs en siker avkastning med
placeringirintebirande tillgdngar, pd bekostnad av framtida pensionirsge-
nerationer som kommer att 16pa storre risk for balansering. Forsta-Tredje
AP-fondernas nuvarande placeringsinriktning, som férsoker minimera ris-
ken for balansering for 4o-talisterna, dkar risken de nirmaste aren och for
alla pensionirsgenerationer efter 4o-talisterna. Det ir med andra ord svirt,
for attinte siga omojligt, att vara neutral mellan olika generationer. Proble-
met blir dock mindre med en mycket lingre tidshorisont, som dven inklu-
derar innu ofédda generationer, och med samma vikt for alla generationer i
kalkylen. Med dessa férutsiteningar bér placeringspolitiken inriktas pd hog
forvintad avkastning, vilket minimerar risken for balansering for storsta
mojliga antal generationer.

Om en gas infors i inkomstpensionssystemet, sd att pensionsritter och
pensioner riknas upp snabbare in med inkomstindex nir balanstalet dver-
stiger 1,1, skapas liknande fordelningseffekter mellan olika generationer.
Vill man undvika att gasen aktiveras, miste buffertfonderna vilja en place-
ringspolitik som inte ger alltfér hog avkastning. Redan med nuvarande pla-
ceringsinriktning beriknas fondkapitalet vixaien sidan takt att balanstalet
overstiger 1,1 omkring 2040 (Forsikringskassan 2007). En sidan himsko
pé buffertfonderna vore orimlig.

Forutom svédrigheten att uppritthilla generationsneutralitet talar tre
andra omstindigheter for att fordelningsaspekter inte ska vigas in i place-
ringspolitiken.

For det forsta ir priset for att undvika balansering pa kort och medel-
ling sikt — att vilja ligre forvintad avkastning for att fa ldgre variation i
avkastningen - formodligen mycket hogt pa lang sikt. Skillnaden i avkast-
ning mellan aktier och statsskuldvixlar (det tillgingsslag som har den lig-
sta risken) dr historiskt sett stor. I USA var den drliga reala avkastningen
pé aktier 7,5 procent och pi statsskuldvixlar 1,9 procent mellan 1900 och
2006. Motsvarande reala avkastningar i Sverige under samma tid var 7,9
och 2,0 procent och for ett genomsnitt av 17 industrilinder var de 5,8 och 1
procent (ABN AMRO 2007).8 Med en genomsnittlig real avkastning pa 7
procent vixer 1 krona till nistan 30 kronor pa 50 4r om den placeras i aktier,
medan den med 2 procents real avkastning vixer till knappt 3 kronor om
den placerasi statsskuldvixlar.? Hirav féljer dock inte att fondkapitalet helt
bor placeras i aktier. Aven om den forvintade avkastningen dr hog, finns

8 Geometriska irsgenomsnitt.
? Den historiska avkastningen varierar beroende pé vilken period som studeras. Manga ckono-
mer menar att skillnaden mellan aktier och statsskuldvixlar, den s k riskpremien, kommer att
bli betydligt ligre i framtiden av olika skil. UTO-utredningen antog en framtida riskpremie
pa 2,3 procent. Forfattarna till Global Investment Returns Yearbook 2007 (ABN AMRO 2007)
beriknar den till 3-3,5 procent.
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alltid en viss risk for ett simre utfall pa kort och medelling sikt in om allt
placerades i statsskuldvixlar.

For det andra 4r inkomstpensionssystemet si konstruerat att en balan-
sering drabbar forvirvsaktiva och pensionirer ganska neutralt. Det bor
ocksd papekas att skillnaden f6r pensionens niva mellan en upprikning med
balansindex eller inkomstindex sannolike blir sé liten att den ir f6rsumbar.
Aven vid lingvarig balansering ir skillnaden i de 72 scenarier som berikna-
des i propositionen om automatisk balansering mestadels ndgon eller nigra
procent (Regeringens proposition 2000/01:70, s 82-89). Risken for balan-
sering forefaller ocksa vara ganska liten. I UTO-utredningens 500 scenarier
ir andelen balanseringsir under en 75-arsperiod § procent, givet att en gas
infors vid balanstalet 1,1 (SOU 2004:105).

For det tredje dr prognoser éver pensionssystemets utveckling flera
decennier framdt ytterst osikra. Detta visas av att risken for balansering ar
1999 forutsigs vara som storst fran ungefir 2015 och framat, medan den
bara fem &r senare bedémdes vara som storst 2007 och sedan avta succes-
Sivt.

Slutsatsen ir att Forsta-Fjirde AP-fondernas uppdrag maste klargoras.
Mycket talar f6r att uppdraget bor vara att uppnd hogsta mojliga avkast-
ning, givet vissa begrinsningar av risken och utan hinsyn till férdelningsef-
fekter mellan olika generationer.

3. Antalet buffertfonder

Antalet buffertfonder bestimdes efter en avvigning mellan & ena sidan
stordriftsfordelar (laga forvaltningskostnader) med en enda fond och &
andra sidan bittre [6nsamhet med flera konkurrerande fonder: ”Vad avser
forvaltningskostnaderna blir de rimligen storre med flera fonder men en
avvigning maste hir ske mot mojligheterna till en effektivare férvaltning
och hogre avkastning” (Regeringens proposition 1999/2000:46, s 74). Med
effektivare forvaltning menades mindre ogynnsam kurspéaverkan. Forsilj-
ningspriserna tenderar i allmianhet att bli ligre och inkopspriserna hégre ju
storre en aktdr ir pA marknaden. Dirfor tenderar forvaltningsresultatet att
bli simre ju storre en fond dr pd en enskild marknad. Antalet buffertfonder
vid sidan av Sjitte AP-fonden, som tillkommit tidigare, bestimdes till fyra
pé grundval av hur stora de troddes bli pa de svenska aktie- och obligations-
marknaderna. Det framholls ocksd att risken for politisk styrning och de
operationella riskerna skulle bli mindre med flera fonder.

I efterhand kan man konstatera att fonderna blev l[aingt mindre aktérer
pé de svenska aktie- och obligationsmarknaderna 4n vad som antagits i de
kalkyler som anvindes for att bestimma antalet buffertfonder.

Givet att man hyste farhdgor for att marknadspaverkan skulle kunna
inverka negativt pa férvaltningsresultatet, ir det inte sjilvklart att den bista
losningen var att bilda tillrickligt ménga buffertfonder. Ett alternativ hade
varit att inritta en enda buffertfond och lita fonden sjilv bestimma {or-
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delningen mellan svenska och utlindska tillgdngar. Skulle fonden finna att
marknadspaverkan i Sverige blev alltfér stor, skulle den vilja att ha mindre
andelar svenska aktier och rintepapper. Ett annat alternativ hade varit att
sitta en Ovre grins for innehav av svenska tillgdngar. Detta alternativ har
Norge valt for sin allmdnna pensionsfond ”Statens pensjonsfond - Utland”,
den s k oljefonden, som enbart fir placera i tillgingar utanfér Norge.

Det frimsta motivet for att inritta flera fonder forefaller ha varit att
fonderna skulle komma att konkurrera med varandra och att detta skulle
medfora bade hogre avkastning och en effektivare férvaltning, dvs en hogre
nettoavkastning. Det idr oklart varfor denna forestillning fanns. Fonder-
nas styrelser beslutar om den s k referensportfoljen, dvs om férdelningen av
fondmedlen mellan olika tillgdngar. Detta ir det absolut viktigaste beslutet
nir det giller avkastningen. I propositionen fanns en férestillning om att
fonderna skulle komma att avvika frin varandra nir det giller portfoljsam-
mansittningen. S3 har inte kommit att bli fallet eftersom fonderna anvint
sig av i princip samma modell och data samt mestadels haft samma uppfatt-
ning om sitt dtagande, nir de satt samman sina referensportfoljer. Styrel-
serna ger sedan VD mandat att inom vissa ramar avvika frin referensport-
foljen. VD kan besluta om avvikelser bade nir det giller férdelningen mel-
lan tillgingsslag och nir det giller fordelningen inom ett visst tillgingsslag.
Styrelserna i AP-fonderna har inga ekonomiska incitament att overtriffa
varandra. I den dagliga verksamheten och i den offentliga ekonomiska redo-
visningen mits foérvaltningsorganisationens prestationer genomgiende
i forhéllande till index, dvs i forhdllande till genomsnittsavkastningen for
olika tillgdngsslag och marknader.

Slutsatsen dr inte att regering eller riksdag borde ge fondstyrelserna inci-
tament att forsoka 6vertriffa varandra. For pensionssystemet ir det viktiga
inte hur vil fonderna lyckasi forhallande till varandra, utan hur vil de lyckas
absolut sett. Daremot kan det finnas skil att ge bade styrelserna och forvalt-
ningsorganisationerna starkare incitament att uppna faststillda mal.

Samtidigt som det fanns en diskutabel foérestillning om konkurrensens
vilsignelser for forvaltningsresultatet, redovisades inte konsekvenserna
for forvaltningskostnaderna av ate inritta flera fonder i stillet for en enda.
Stordriftsfordelarna i fondforvaltning ir avsevirda. I tabell 1 gors ett forsok
att mycket ungefirligt uppskatta kostnadsbesparingen av att sld samman
buffertfonderna till en enda fond. Som synes var de totala forvaltningskost-
naderna knappt 2 miljarder 2006, vilket motsvarar 0,23 procent av fond-
kapitalet. Kolumnen med rubriken ”En fond, aktiv” innehéller en mycket
ungefirlig uppskattning av forvaltningskostnaderna med en enda fond. Jag
har antagit att den sammanslagna fonden skulle kunna replikera endera av
Forsta-Fjirde AP-fondernas portfoljer genom att i princip fyrdubbla varje
placering. Sammanslagningen antas ge kvantitetsrabatter nir det giller
courtage samt prestationsbaserade och fasta arvoden till externa kapitalfor-
valtare. Att replikera en befintlig portfolj antas kunna ske med en marginell
okning av personalen och oférindrade administrativa omkostnader. Som
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Forvaltningskostnader 2006 Uppskattade kostnader och besparingar

Enfond, Femfonder, Enfond,
AP1 AP2 AP3 AP4 AP6 Summa aktivforv  passiviérv  passiv f6rv

Courtage* 95 126 85 129 435 300 200 100
Rorliga arvoden* 21 25 54 19 10 129 100 0 0
Fasta arvoden 132 164 154 75 200 725 400 275 100
Personal 97 75 80 87 64 403 100 260 80
Ovrigforvaltming 58 55 45 47 67 272 60 200 50
Totalt 403 445 418 357 341 1964 960 935 330
%avfondkapital* 0,2 021 02 0,18 1,98 0,23 0,11 0,11 0,04
Besparing 1004 998 1634
Tabell1  Anm: * Fonderna kostnadsfor i enlighet med praxis courtage och rorliga arvoden direkt mot
Uppskattade kost-  intikterna frin respektive tillgdngsslag. Forvaltningskostnaderna ir dirfor hogre in i fonder-
nadsbesparingar i AP-  nas redovisning.

fonderna, miljoner kr

14

Kalla: Arsredovisningar fér 2006 och egna uppskattningar.

framgar av tabellen uppskattas de totala férvaltningskostnaderna kunna
sinkas med 1 oo4 miljoner kr. Siffrorna ir naturligtvis hogst osikra, men
storleksordningen pi besparingen dr formodligen riktig.

4. Aktiv eller passiv forvaltning?

Med passiv forvaltning av ett visst tillgdngsslag pd en viss marknad menas
att man forsoker dstadkomma en avkastning som ir lika med det vigda
genomsnittet. En passiv férvaltning av aktier noterade pa Stockholmsbor-
sen innebir i princip att man har en aktieportf6lj med samma sammansitt-
ning som Stockholmsbérsen. Med aktiv forvaltning menas att man forso-
ker dstadkomma en hogre avkastning in genomsnittet. En aktiv forvaltning
av svenska aktier kan innebira att man, for att évertriffa genomsnittsav-
kastningen pd Stockholmsbérsen, endast har ett urval av aktierna pa bor-
sen. Vid aktiv férvaltning av en portfdlj av tillgingar pé svenska och andra
marknader forsoker man dessutom uppna en hogre avkastning genom att
inom vissa ramar avvika frin referensportfoljens fordelning mellan olika
tillgdngar eller mellan olika marknader.

Aktiv foérvaltning kostar normalt flera ginger sd mycket som passiv
forvaltning. Den ér naturligtvis bara motiverad om den s k aktiva avkast-
ningen, meravkastningen i forhdllande till referensportféljens avkastning,
ir positiv och hogre dn merkostnaden samt dessutom kompenserar for den
hogre risk som aktiv forvaltning i regel innebir.

En omfattande empirisk forskning visar att aktie- och rintepappers-
marknader i stort sett ir effeksiva, vilket innebir att priset pa varje tillgdng
vid en given tidpunkt avspeglar all relevant information (Malkiel 2003a,
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2003b och 2005). Nir ett pris férindras beror det pa helt ny information,
som inte paverkar priset i nigon forutsigbar riktning. Priserna pé finan-
siella tillgdngar kommer dirfor ate utvecklas slumpmaissigt over tiden, de
beskriver en s k random walk.10 Att en marknad ir effektiv innebir inte att
samtliga kopare och siljare pd marknaden handlar rationellt och pd grund-
val av all relevant information, endast att deras samlade beteende blir ratio-
nellt och speglar all relevant information. Slutsatsen ir att det inte gér att
gora sikra vinster om en marknad ir effektiv. Det gér t ex inte att kopa en
viss aktie ena dagen och sikert silja den med vinst foljande dag. Om en
sddan transaktion ger vinst, beror det pd information som inte var kind vid
koprtillfillet och vinsten beror pa tur, inte skicklighet.

Forestillningen att finansiella marknader ir effektiva dr inte oomtvistad.
En omfattande empirisk forskning har férsokt pavisa forutsigbara ménster
i prisbildningen pé frimst aktiemarknader, som skulle bero pa under- och
overreaktioner pa ny information, en tendens for priset att aterga till ett
medelvirde, forhdllandet mellan olika nyckeltal, féretagsstorlek, sdsongsef-
fekter (”januari-effekten” respektive ’mandagseffekten”), m m. Aven om
sddana moénster kan upptrida pa vissa marknader under viss tid, verkar de
inte vara bestindiga — sirskilt inte nir de blivit allmidnt kinda - eller s sma
att de inte kan utnyttjas pa grund av allefor hoga transaktionskostnader. En
annan del av forskningen har férsokt pavisa att aktiemarknaden kan drivas
av psykologi, sd att borskurserna dtminstone tillfalligt avviker frin vad som
ir ckonomiskt rationellt. Borsfallet i oktober 1987 och borsbubblan kring
sekelskiftet brukar lyftas fram som exempel.11

Det bésta sittet att testa om finansiella marknader ir effektiva dr attjim-
fora professionella kapitalforvaltares resultat med index. Om marknaderna
ir effektiva bor professionell kapitalforvaltning ge en riskjusterad bruttoav-
kastning (avkastning fore kostnader) som i genomsnitt ir lika med index.
Sarskilt bor detta gilla en sa vil fungerande och genomlyst aktiemarknad
som den amerikanska. Tabell 2 visar att endast 27 procent av breda ameri-
kanska aktiefonder har en nettoavkastning som ir hogre in index ett enskilt
ir. Andelen som slr index under tio och tjugo ar ir mycket liten. Aven mitt
med bruttoavkastning ligger genomsnittsavkastningen for fonderna under
index ett enskilt &r. Motsvarande jimforelser mellan breda aktiefonder och
index for Europa, Japan och s k emerging markets samt globalt ger liknande
resultat (Malkiel 2003b, 2005). Jimforelser av det slag som gors i tabell 2 dr
egentligen missvisande och till fondernas férdel; de lider av s k survivorship
bias. Fonder som presterar déligt brukar slas ihop med andra, mer lyckosam-
ma fonder. Under perioden 1970-2001 6verlevde endast 158 av 355 breda
amerikanska aktiefonder (Malkiel 20053).

Aven om det finns en liten andel fonder som slar index under en lingre

10 Over tiden fordelar sig priset pa en tillgdng slumpmassigt kring en stigande trend, eftersom
inflation och andra faktorer gor att virdet okar 6ver tiden.

1 Malkiel (2003a) redogdr mer utforligt och kritiske for den forskning som ifrigasitter teorin
om effektiva marknader.
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Tabell 2

Andel aktiefonder
som slds avindex i
USA, riknat bakat
frin 31 december
2003

16

Innchavets lingd
1ar 2ar 5ar 10 ar 20 ar

S&P 500 mot storforetagsfonder 73% 72% 63% 86% 90%

Killa: Lipper Financial Services i Malkiel (2005).

period, dr det mycket svért att i forvig veta vilka fonder som kommer att
lyckas. Att en fond varit framgangsrik i det forflutna ar ingen garanti fér
fortsatt framging, snarast tvirtom. Korrelationen mellan avkastning éver
tiden brukar vara negativ. De tio bdsta amerikanska aktiefonderna under
1960-, 1970- respektive 198o-talet presterade en ligre avkastning dn index
under féljande drtionde, dvs under 1970-, 1980- respektive 1990-talet. De
55 amerikanska aktiefonder som rankades hogst av utvirderingsforetaget
Morningstar 1991 - de hade 4 eller 5 stjirnor — hade férdubblat sitt virde vid
utgangen av 2003, men samtidigt hade aktiemarknadsindex stigit nistan
fyra ginger under samma period (Malkiel 2005).

Aktiefonder och fonder for andra tillgingsslag som riktar sig till pri-
vata investerare har hogre forvaltningskostnader dn t ex AP-fonderna. En
anledning ir att de har hogre kundkostnader, de ir s att siga kapitalmark-
nadens motsvarighet till detaljhandeln. De tvingas dessutom till en rela-
tivt hog omsittning pa grund av fortlopande insittningar eller uttag fran
fonderna. Pensionsfonder som AP-fonderna bor dirfér ha en nettoavkast-
ning som ligger nirmare index dn de fonder som riktar sig till den breda
allminheten.

Det kanadensiska foretaget CEM tillhandahiller jimforelsematt for
olika slags kapitalforvaltare. Foretaget har uppgifter om avkastningen
for ett stort antal storre pensionsfonder i olika linder for perioden 1995-
2004. [ genomsnitt finns uppgifter om 267 pensionsfonder under vart och
ett av aren. Det visar sig ndgot 6verraskande att fonderna i genomsnitt har
overtriffat index med 0,2 procent per ar efter avdrag {6r kostnader (Lum
20052).12 Detta skulle kunna ge anledning till en mer positiv syn pa aktiv
forvaltning. Dock forefaller det som om det positiva resultatet mer beror
pa tur 4n skicklighet. Det finns inget statistiskt sikerstillt samband mellan
avkastningen under tvd pa varandra féljande &r. Av de 8o fonder for vilka
det finns uppgifter for hela tiodrsperioden hade endast 5 fonder en hogre
avkastning in medianen de fyra forsta dren, 1995-98. Det forvintade anta-
let med ett helt slumpmissigt urval dr 4. Efter fem dr hade 2 fonder 6vertrif-
fat medianen varje dr, mot slumpens 1, och efter sex ar hade ingen fond gjort
det (Lum 2005c).13 Med andra ord kan de fonder som lyckades bist ha haft
tur snarare in skicklighet.

12 por tillgdngsslaget amerikanska aktier var dock den aktiva kostnadsjusterade avkastningen
negativ, eller —0,5 procent per r (Lum 2005b). Den amerikanska aktiemarknaden ir kanske
den mest effektiva av alla aktiemarknader.
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Forsta-Fjirde AP-fonderna har haft ett simre resultat in genomsnittet
for pensionsfonderna i CEMs databas.* Av tabell 3 framgir att den aktiva
avkastningen, fore avdrag f6r merkostnader for aktiv férvaltning och fére
riskjustering, i genomsnitt har varit knappt negativ under femarsperioden
2002-06.15 Den aktiva férvaltningen innefattar bdde férsok att hoja avkast-
ningen genom avvikelser frin referensportfoljen och forsok att dvertriffa
index f6r enskilda tillgingar och marknader. Andelen aktivt forvaltade till-
gangar uppgir for nirvarande till drygt 8o procent for de fyra fonderna i
genomsnitt. Hiri inriknas vad som kallas semi-aktiva mandat (exhanced
passive), dvs mandat till externa foérvaltare att inom ganska sniva grinser
forsoka overtriffa ett index.

Skillnaderna mellan fonderna ir ganska stora. Forsta och Fjirde AP-
fonden forvaltar praktiskt taget alla tillgdngar aktivt, medan Andra och
Tredje AP-fonden forvaltar 62 respektive 75 procent aktivt. De forra har
okatandelen over tiden, medan de senare har minskat den. Forsta och Tred-
je AP-fonden har i genomsnitt haft en positiv aktiv bruttoavkastning. For-
sta AP-fonden uppvisar en positiv trend 6ver tiden, medan Tredje AP-fon-
dens aktiva bruttoavkastning vixlar mellan positiv och negativ avkastning
utan nagon urskiljbar trend. Andra AP-fonden har visserligen en negativ
aktiv bruttoavkastning i genomsnitt, men den dr positiv de senaste tvéd ren.
Fjirde AP-fonden har haft en negativ aktiv bruttoavkastning varje ar.

Av tabellen framgar ocksd att portfoljsammansittningen har haft en
lingt storre betydelse for det absoluta resultatet dn den aktiva forvaltning-
en. Andra AP-fonden, som i genomsnitt har haft en negativ aktiv bruttoav-
kastning, hade ett fondkapital pa 217 miljarder kr i slutet av 2006, medan
Forsta AP-fonden och Tredje AP-fonden, som béda haft en positiv aktiv
avkastning, hade fondkapital pd 207 respektive 212 miljarder kr. Fjirde AP-
fonden ligger ocksd hir sdmst till, med 201 miljarder kr.

Mot bakgrund av AP-fondernas aktiva forvaltningsresultat, och mot
bakgrund av att aktiv forvaltning i allmidnhet inte tycks resultera i nigon
uthéllig extra avkastning utdver index, dr det naturligt ate fraga sig vilka

13 Med tanke pé att mycket omfattande empiri ger vid handen att aktiv férvaltning snarast
ger negativ avkastning efter det att merkostnaderna fr den aktiva férvaleningen dragits ifran,
ar det naturligt att friga sig varfor de allra flesta kapitalférvaltare, inklusive buffertfonderna,
indi viljer aktiv forvaltning for hela eller storre delen av sitt kapital. Trots empirin finns bland
kapitalférvaltare en utbredd tro pd att man med tillricklig skicklighet, kunskap och informa-
tion kan dstadkomma en nettoavkastning som uthilligt ir hégre in index. Som stod fér denna
tro brukar man peka pa férvaltare som lyckats dstadkomma en avkastning som har legat betyd-
ligthogre dn index under ling tid. Bland de mest vilkinda exemplen ir forvaltarna av Harvards
och Yales donationskapital samt Warren Buffett. Nigra av virldens storsta pensionsfonder
kan inte uppvisa samma spektakulira resultat, men har indd under ett antal ar presterat hogre
nettoavkastning dn index. Hit hor CalPERS, en allmin pensionsfond for offentliganstillda i
Kalifornien, ABP, en allmin hollindsk fond, och den norska Statens Pensjonsfond - Utland.
14 giitte AP-fonden utelimnas, cftersom det ir oklart hur aktiv avkastning ska mitas nir det
%éller riskkapitalinvesteringar.

5 Fonderna startade den 1 januari 2001, men det forsta aret dgnades dt att bygga upp en for-
valtningsorganisation och att investera de dverforda medlen. Det ir dirfér mindre rittvisande
attinkludera det forsta verksamhetsret.
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Tabell 3
Forsta-Fjirde AP-
fondernas avkast-
ning och kostnader
2002-06, arsgenom-
snitt i procent av
fondkapital

18

AP1 AP2 AP3 AP4 Genomsnitt*
Total avkastning** 8,2 9,2 8,4 7,6 8,4
Aktiv avkastning 0,3 -0,20 0,3 -0,5 -0,03
Forvaltningskostnader*** 0,15 0,17 0,17 0,14 0,16
Andel aktiv forvaltning 2006
(inklusive semi-aktiva) 98 62 75 100 84

Fondkapital 2006-12-31, mdrkr ~ 207,1  216,8 2122 2005

Anm:* Ovigda genomsnitt. ** Efter courtage och rorliga arvoden till externa férvaltare. ***
Inkluderar inte courtage och rérliga arvoden till externa forvaltare. Procentsatserna skiljer sig
darfér frin dem som anges i tabell 1.

Kalla: Arsredovisningar for 2006.

konsekvenserna skulle vara om AP-fonderna forvaltade sina tillgangar pas-
sivtistillet for aktivt. Undantaget dr onoterade aktier, som i praktiken inte
kan forvaltas passivt. Vi tar for givet att avkastningen justerat for kostnader
inte forindras med passiv forvaltning och kan dirfor koncentrera intresset
till kostnadssidan.

En mycket ungefirlig uppskattning av kostnadsbesparingen finns i
tabell 1. Kostnaderna for courtage antas minska kraftigt pd grund av visent-
ligt ligre omsittning av olika tillgdngar. Rorliga arvoden till externa forval-
tare bortfaller helt.16 Passiv férvaltning ger en kraftig minskning av fasta
arvoden till externa forvaltare. Detta beror bl a pa att extern indexforvalt-
ning av noterade aktier kostar ca 0,015 procent pd de belopp det ir friga
om, medan extern aktiv férvaltning kostar ca o,1 procent. Passiv forvalt-
ning kriver betydligt mindre personal in aktiv férvaltning. Som framgar
av tabell 1 uppskattas kostnadsbesparingen av en 6vergang till helt passiv
forvaltning till 998 miljoner kr rligen. Det bor understrykas att siffrorna dr
osikra, men att storleksordningen férmodligen ér riktig.

5. Kostnadsbesparing av en enda fond och passiv
forvaltning

Att bade sl ihop buffertfonderna och helt 6verga till passiv férvaltning ger
en storre besparing in var och en av atgirderna. I kolumnen lingst till hoger
itabell 1 finns en uppskattning av de totala forvaltningskostnaderna med en
enda och passivt forvaltad buffertfond. Forvaltningskostnaderna uppskat-
tas till 0,04 procent av kapitalet eller 330 miljoner kr, vilket ir 1,6 miljarder
kr mindre 4n vad det nuvarande systemet och inriktningen pa forvaltningen
kostar. 17

16 Utom vad avser prestationsbaserade arvoden till externa férvaltare av onoterade aktier,
vilka kostnadsfors direkt mot eventuella vinster vid férsiljning av aktierna.

17 Det kan noteras att pensionsfonderna for federalt anstillda i USA, Thrift Savings Plan, med
ctt kapital pa ca 1 200 miljarder kr, varav 55 procent i aktier, samforvaltas passivt till en kost-
nad som motsvarar mellan 0,04 och 0,05 procent av kapitalet.
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En érlig besparing pd 1,6 miljarder kr blir mycket pengar med tiden.
Med en realrinta pé 4 procent dr det diskonterade nuvirdet 40 miljarder kr.
Med 3 procents realrinta blir det 53 miljarder kr.

6. Sjitte AP-fonden

Sjitte AP-fonden tillkom 1996 med uppgift att férse svenska foretag med
riskkapital. Av startkapitalet kom 10 miljarder kr frin de gamla AP-fon-
derna och ett mindre belopp fran de gamla léntagarfonderna. Fonden kom
att ingd i buffertfondsystemet nir det nya pensionssystemet sjosattes, men
den ingick inte i den politiska uppgorelsen om pensionssystemet. Samtidigt
som Forsta-Fjirde AP-fonderna uttryckligen inte ska bedriva niringspoli-
tik dr Sjitte AP-fondens uppgift uttalat niringspolitisk.

Flera skil talar f6r att Sjitte AP-fonden bor avvecklas och dess tillgdngar
- mestadels onoterade aktier — 6verforas till Forsta-Fjirde AP-fonderna.
For det forsta ir det tveksamt att staten bedriver niringspolitik pd detta
sitt. Sjitte AP-fonden - en statlig myndighet — ir deldgare i ett mycket stort
antal smé och medelstora foretag, vilket ofta innebir en relativt aktiv form
av dgande. For det andra innebir begrinsningen till svenska foretag och
till riskkapitalinvesteringar sannolikt en kostnad fér pensionirerna.l® Om
Sjitte AP-fonden endast hade mélet att generera en hog avkastning med
vissa riskbegrinsningar — som 6vriga buffertfonder - skulle fonden troligen
fordela sitt kapital pd ett helt annat site. For det tredje dr forvaltning av risk-
kapital mycket kostsam, sirskilt nir den har formen av direkt dgande och
inte indirekt, via riskkapitalfonder. Samtliga 6vriga buffertfonder har ocksa
riskkapitalforvaltning. Man kan dirfér vinna stordriftsférdelar genom att
overfora Sjitte AP-fondens kapital, vid utgingen av 2006 drygt 17 miljarder
kr, till Forsta-Fjirde AP-fonderna.

7. Direktiv och styrning

I lagen stér att buffertfonderna ”... skall forvalta fondmedlen pa et sidant
sitt att de blir till storsta mojliga nytta for forsikringen for inkomstgrun-
dad alderspension.” I propositionen fortydligades detta med att ”[m]alet
skall vara att langsiktigt maximera avkastningen i férhallande till risken i
placeringarna.” Vidare understryks att ”[nJdringspolitiska eller andra eko-
nomisk-politiska uppgifter skall inte finnas” (Regeringens proposition
1999/2000:46,s 10).

Lagtextens ”storsta mojliga nytta” ir inte nodvindigtvis liktydigt med
”maximera avkastningen”. Mojligen har foretridare f6r socialdemokrater-
na och niringslivet tagit fasta pd detta nir de vid olika tillfillen féresprakat
att Forsta-Fjirde AP-fonderna borde forhindra att kontrollen over svenska
foretag hamnar hos utlindska aktieigare och investera mer i svenska fore-

18 Det kan for ovrigt diskuteras om det rader brist pa riskkapital fér svenska foretag och om en
statlig riskkapitalfond dr det bista sittet att dtgirda en eventuell brist.
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tag i allminhet. Aven en ledamot av en AP-fondstyrelse har offentligt krivt
samma sak.1?

Detta pekar pd potentiella eller verkliga problem nir det giller (i) For-
sta-Fjirde AP-fondernas direktiv; (ii) fondstyrelsernas sammansittning;
och (iii) styrningen av fonderna.

Nirdetgiller direktiven har Forsta-Tredje AP-fondernalagt stor vikt vid
att minimera risken for att 4o0-talisternas pensioner kommer att riknas upp
med mindre dn 6kningen av genomsnittsinkomsten. Detta star formodli-
gen i konflikt med mélet att [angsiktigt maximera avkastningen. Vidare stir
ledande socialdemokraters krav pa att fonderna ska bedriva nirings- och
regionalpolitik i direkt strid med fondernas uppgift enligt propositionen.
Det dr uppenbart att lagens direktiv om ”storsta mojliga nytea” tillater olika
tolkningar och borde preciseras. Det ir inte rimligt att tolkningen éverlim-
nas till politiskt icke ansvariga styrelser.

Vad giller styrelsernas sammansittning bestar styrelserna fér Forsta—
Fjirde AP-fonderna vardera av nio ledamoter som utses av regeringen. I
praktiken dr emellertid fyra av de nio ledaméterna utsedda av arbetsmark-
nadens parter, eftersom parterna har rite att foresld tvd ledaméter vardera.
Dessa ledaméter dr ofta ledande foretridare for arbetsgivar- eller arbetsta-
garsidan. Hiri ligger ett potentiellt problem, eftersom parternas intressen
inte alltid behover vara forenliga med pensionirernas. Det kan t ex disku-
teras om Goran Johnsson, f d ordférande i Metall och ledamot av Fjirde
AP-fondens styrelse, foretridde de anstillda i Volvo AB och Scania eller
pensionirerna, nir han krivde att Fjirde AP-fonden skulle férhindra att
nya dgare tar kontroll ver féretagen. Ett annat problem ir att arbetsmark-
nadsparternas ritt att i praktiken utse styrelseledamoter kan innebira en
begrinsning av mojligheterna att finna styrelseledamoter med den bista
kompetensen nir det giller fondforvaltning. Lagen kriver uttryckligen att
styrelsens ledaméter ska ha sidan kompetens.

Vad giller styrningen av fonderna dr fondstyrelserna nirmast ansvariga
infor regeringen. Ledaméterna férordnas pa ett dr i taget, iven om lagen
tilliter upp till tre &rs férordnande. Detta innebir att ledaméterna ir rela-
tivt beroende av att ha regeringens fortroende. I och for sig dr samma ord-
ning regel i niringslivet; styrelseledamoter utses pa ett ar i taget och byts
ut om de inte har dgarnas fortroende. Parallellen med niringslivet dr dock
missvisande. Styrelsen i vanliga aktiebolag ir tillsatt for att gagna aktiedgar-

197 september 2006 uttalade sig ddvarande statsminister Goran Persson for att AP-fonderna
skulle skaffa kontroll éver Volvo AB (Dagens Industri 2006). 1 september 2005 antydde dava-
rande niringslivsminister Thomas Ostros att AP-fonderna borde ingripa for att Skandia skulle
forbli kontrollerat av svenska aktiedgare (Dagens Eko 2005-09-13). Forre Metallordféranden
och ledamoten av Fjirde AP-fondens styrelse Goran Johnsson har uttalat att han tinkte verka
for att fonden foérhindrade att féretaget Cevian och dess utlindska allierade tog kontrollen
dver Volvo AB (Sveriges Radio 2006-09-11). Han har dven krivt att AP-fonderna skulle {6r-
hindra att Scania koptes upp av MAN och att AP-fonderna ska f i uppdrag att ta ett langsiktigt
dgaransvar (Dagens Nyheter 2007). Carl Bennet ir en niringslivsféretridare som krivt att AP-
fonderna ska fa nya direktiv for att investera en storre andel i svenska foretag (Dagens Industri
2001).
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nas intressen. Styrelsen i AP-fonderna ska frimja pensionirernas intressen,
vilka inte nédvindigtvis sammanfaller med regeringens. Man kan t ex friga
sig om Goran Persson — som befann sig mitt i en valrorelse - agerade i reger-
ingens eller pensionirernas intresse nir han uttalade att AP-fonderna borde
foérhindra riskkapitalbolaget Cevian fran att fa inflytande i Volvo AB. Sa
linge styrelserna i AP-fonderna utses av regeringen — pd kort mandat - finns
en potentiell risk att de blir utsatta for forsok till politisk styrning, antingen
direkt eller genom utnimningsmakten.

Det ir olyckligt att pensionssystemets konstruktion pa denna punkt
oppnar for konflikter mellan de partier som stir bakom systemet. Detta
kan pa sikt underminera det nya pensionssystemet. Problemet skulle natur-
ligtvis bli storre om buffertfonderna slés ihop till en enda fond. Det finns
dtminstone fem sitt att forsoka forhindra ate buffertfonderna anvinds for
nirings-, regional- eller annan politik.

Det minst radikala ir att precisera lagtexten om fondernas mil.

Det mest radikala dr att avsevirt reducera eller avskaffa buffertfonderna.
Priset for en sddan atgird dr 6kad risk for att pensioner och pensionsritter
riknas upp i ligre takt in 6kningen av genomsnittsinkomsten.2?

En tredje mojlighet ir att férbjuda fonderna att inneha aktier i svenska
foretag, i likhet med vad som ir fallet med den norska allminna pensions-
fonden. (Fonderna har redan i dag begrinsningar nir det giller innehav i
enskilda foretag och borsen som helhet.)

En fjirde mojlighet dr att fonderna far direktiv att férvalta fondmedlen
passivt. Detta eliminerar utrymmet for att t ex genom aktiekop sikerstilla
kontrollen 6éver vissa foretag.

Den femte mojligheten, slutligen, ir att fonderna i stillet for ate styras av
regeringen styrs direkt av riksdagen pa i princip samma sitt som Riksban-
ken. Det innebir att buffertfonderna blir myndigheter direkt under riksda-
gen (vilket fordrar en grundlagsindring), att riksdagen viljer ett fondfull-
miktige bestiende av riksdagsledaméter som speglar den parlamentariska
situationen, att fondfullmiktige i sin tur utser styrelse, att styrelseledamo-
terna utses for lingre tid 4n fyra ar, att ledaméterna inte fir soka eller ta
emot instruktioner utifran, samt - inte minst viktigt — att instruktionerna i
lagen blir entydiga.

8. Sammanfattning

Slutsatsen i denna artikel dr att AP-fondsystemet bor reformeras for att
det bittre ska gagna dagens och morgondagens pensionirer och for att for-
hindra politiska konflikter som kan underminera det nya pensionssyste-

20 En sadan drastisk atgird skapar sina speciella problem. Det frimsta problemet &r om man
vill att pensionskapitalet ska anviindas for mer eller mindre omedelbar konsumtion, offentlig
eller privat, eller om atgirder ska vidtas for att sprida konsumtionseffekterna under s ling
tid som méjligt. En mojlighet ir t ex att gora stiftelser av ndgra av landets universitet och lata
fondkapitalet bli stiftelsekapital.
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met. Detta bor ske genom att (i) fonderna fér ett tydligt mal att maximera
avkastningen med vissa riskbegrinsningar utan hinsyn till ndgon enskild
generation av pensiondrer; (ii) forvaltningen 6vergar till att bli passiv; (iii)
Forsta-Fjirde AP-fonden slis samman till en gemensam fond; (iv) Sjitte
AP-fonden avvecklas och dess kapital éverfors till den gemensamma fon-
den; samt (v) dtgirder vidtas mot méjligheterna till politisk styrning av

fonderna.
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